





ëèêàöèé Äåàíà Ôàíòàööèíè, ïîñâÿùåííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêîìó àíàëèçó ôèíàíñîâûõ
äàííûõâçàäà÷àõóïðàâëåíèÿðèñêîì.Âýòîìíîìåðåïóáëèêóåòñÿóæå÷åòâåðòàÿ÷àñòü
ýòîé ñåðèè. Â íåé ïðîäîëæàåòñÿ òåìà êðåäèòíîãî ðèñêà. Â ÷àñòíîñòè, ïîñëå îïèñàí-
íûõ â ïðåäûäóùåì íîìåðå æóðíàëà îäíîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà àâòîð àíà-
ëèçèðóåò ìíîãîìåðíûå ìîäåëè, ïîçâîëÿþùèå îöåíèâàòü âåðîÿòíîñòü äåôîëòà
«ïîðòôåëÿçàåìùèêîâ».ÇàâåðøåíèåýòîéòåìûèâñåéñåðèèêîíñóëüòàöèéÄ.Ôàíòàö-
öèíè—âñëåäóþùåìíîìåðåæóðíàëà.




ýòîì ðàçäåëå ìû îòâåòèì íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:
 Êàê ñëåäóåò îöåíèâàòü íåîæèäàåìûå óáûòêè 	
 UL êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé?
 Êàê ñëåäóåò îöåíèâàòü äåôîëòíóþ èëè ìèãðàöèîííóþ çàâèñèìîñòü?
Çà ïîñëåäíèå 10 ëåò áûë îáíàðîäîâàí ðÿä èíòåðåñíûõ ïîäõîäîâ ê ìîäåëèðîâàíèþ êðå-
äèòíîãî ðèñêà. Âîîáùå ãîâîðÿ, ñóùåñòâóåò ÷åòûðå îñíîâíûõ ìåòîäà äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäå-
ëåé êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé. Ïðåäëàãàåì èõ ÷èòàòåëþ.
Ìîäåëè êðåäèòíîé ìèãðàöèè. Ïîäõîä CreditMetrics, ïðåäëîæåííûé J. P. Morgan â 1997ã.,
îñíîâàííààíàëèçåêðåäèòíîéìèãðàöèè,ò.å.âåðîÿòíîñòèïåðåìåùåíèÿ èç îäíîãîðåéòèíãî-
âîãî êëàññà â äðóãîé (âêëþ÷àÿ äåôîëò, ÿâëÿþùèéñÿ ïîãëîùàþùèì ñîñòîÿíèåì) â òå÷åíèå
çàäàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè, êîòîðûé îáû÷íî áåðåòñÿ ðàâíûì 1 ãîäó. Â ïîäõîäå Credit-
Metrics îöåíèâàåòñÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ íà 1 ãîä âïåðåä äëÿ ñòîèìîñòè êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ ìåíÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå êðåäèòíîé ìèãðàöèè. Ýòîò ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò,
÷òî ìàòðèöà ïåðåõîäà, îöåíåííàÿ ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì íåñêîëüêèõ òûñÿ÷ ðåéòèíãóå-
ìûõîáëèãàöèé,äîñòàòî÷íîòî÷íîîïèñûâàåòâåðîÿòíîñòüìèãðàöèèèçîäíîãîðåéòèíãîâî-
ãî êëàññà â äðóãîé.
Ñòðóêòóðíûåìîäåëè.«Ïðàðîäèòåëåì»áîëüøèíñòâàýòèõìîäåëåéÿâëÿåòñÿìîäåëüÌåð-




¹1(13)2009âîâ êîìïàíèè è åå îáÿçàòåëüñòâ, êàê ìû âèäåëè â [Ôàíòàööèíè Ä. (2008)]. Êîðïîðàöèÿ MV (êî-
òîðàÿñåé÷àñïðèíàäëåæèòðåéòèíãîâîìóàãåíòñòâó)ðàçâèëàìåòîäîëîãèþêðåäèòíîãîðèñêà
è ñîçäàëà áîëüøóþ áàçó äàííûõ äëÿ ðàñ÷åòà âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà è âû÷èñëåíèÿ ôóíêöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ñ ó÷åòîì ðèñêîâ äåôîëòà è ðèñêîâ ìèãðàöèè. KMV ìîäåëü îòëè÷àåò-
ñÿîòCreditMetricsìîäåëèòåì,÷òîîíàñòðîèòñÿíàîñíîâåòàêíàçûâàåìîéîæèäàåìîé÷àñòî-
òûäåôîëòîâäëÿ êàæäîãî ýìèòåíòà, à íå íà îñíîâå ñðåäíèõ ÷àñòîò ïåðåõîäîâ, ïîñòðîåííûõ
ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì, êàê ýòî äåëàåòñÿ â ìîäåëè CreditMetrics.
Àêòóàðíûå ìîäåëè. CreditRiskïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé Credit
Suisse â êîíöå 1997 ã. è îñíîâàííûé íà ðåçóëüòàòàõ àêòóàðíîé íàóêè. Â ýòîì ïîäõîäå îñíîâ-
íîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îïèñàíèþ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà, à íå êðåäèòíîé ìèãðàöèè. Êðîìå
òîãî,âîòëè÷èåîòKMVèCreditMetricsïîäõîäîâ,âCreditRiskèãíîðèðóþòñÿïðè÷èíûäåôîë-
òà. Îäíàêî ýòîò ïîäõîä — åäèíñòâåííûé, êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ðåøåíèÿ â ôîðìàëü-
íîì âèäå, à íå ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ ñòîõàñòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, ÷òî çíà÷èòåëüíî óìåíü-
øàåò êîëè÷åñòâî íåîáõîäèìûõ âû÷èñëèòåëüíûõ ðåñóðñîâ.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè. Â ðàáîòàõ [Wilson T. (1997a, 1997b)] ïðåäëîæåíà ìîäåëü,
íàçâàííàÿ CreditPortfolioView, êîòîðàÿ íàïðàâëåíà íà óëó÷øåíèå ïîäõîäà êðåäèòíîé ìèãðà-
öèè ïóòåì äîïóùåíèÿ òîãî, ÷òî âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèé ìîãóò ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò êðå-
äèòíûõ öèêëîâ. Ïðè ýòîì ïîäõîäå âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèÿìè ìàêðîïåðå-
ìåííûõ (áåçðàáîòèöà, óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è äð.), êîòîðûå ïðåäïîëàãàþòñÿ ôàêòîðà-
ìè, îïðåäåëÿþùèìè êðåäèòíûå öèêëû.
Â ìîäåëÿõ CreditMetrics è KMV, ïðåäëîæåííîé Moody’s, èñïîëüçóþòñÿ ïîõîæèå ïðåäïîëî-
æåíèÿ,îñíîâàííûåíàìîäåëèÌåðòîíàèôàêòîðíîìàíàëèçå.Íåñìîòðÿíàòî÷òîýòèäâåìî-
äåëè êîíöåïòóàëüíî àíàëîãè÷íû, âòîðàÿ èç íèõ ñëîæíåå, ÷åì ïåðâàÿ, è äëÿ åå ïîñòðîåíèÿ
òðåáóåòñÿ áîëüøå äàííûõ. Âîò ïî÷åìó KMV ìîäåëü íà äàííûé ìîìåíò íàèáîëåå ïîïóëÿðíà.
Îáñëåäîâàíèå ðûíêà â 2004ã. ïîêàçàëî, ÷òî 40 èç 50 êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé
èñïîëüçóþò èìåííî ýòîò ïîäõîä. Íà÷íåì íàø àíàëèç ñ CreditMetrics ìîäåëè, êîòîðàÿ â ñâîå
âðåìÿ ñòàëà ñåðüåçíûì ïðîðûâîì â ýòîé îáëàñòè è îòêðûëà ïóòü äëÿ ðàçâèòèÿ ìîäåëåé êðå-
äèòíûõ ïîðòôåëåé.
1. Ìîäåëü CreditMetrics
Ìîäåëü CreditMetrics ([Gupton, Finger et al. (1997)]) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåòîäîëîãèþ ðàñ-
÷åòàãðàíèöûïîòåðü(ÃÏ)äëÿôèíàíñîâûõèíñòðóìåíòîâ,êîòîðûåíåêîòèðóþòñÿíàôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ (íàïðèìåð, áàíêîâñêèå ññóäû è êîðïîðàòèâíûå çàéìû). Ìîäåëü CreditMetrics
ïðèíàäëåæèò ê êëàññó ìîäåëåé ñ êîððåêòèðîâêîé ïî ðûíêó, â êîòîðûõ ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî óáû-
òîêïîêðåäèòóâîçìîæåííåòîëüêîâðåçóëüòàòåäåôîëòà,íîèâñëó÷àåïîíèæåíèÿðåéòèíãà.
Â ÷àñòíîñòè, óðîâíè ðåéòèíãà îïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåéòèíãîâûìè êëàññàìè îäíî-
ãî èç îñíîâíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ (Moody’s èëè Standard & Poor’s). Ñëåäîâàòåëüíî, â ìîäå-
ëè CreditMetrics èñïîëüçóåòñÿ äèñêðåòíàÿ êëàññèôèêàöèÿ âîçìîæíûõ ðåéòèíãîâûõ óðîâíåé.
Êðîìåòîãî,ìîäåëüCreditMetricsÿâëÿåòñÿáåçóñëîâíîéìîäåëüþ:îöåíêè,äàâàåìûååþ,îñíî-
âàíûíàèñòîðè÷åñêîéèíôîðìàöèè,êîòîðàÿ,âñâîþî÷åðåäü,íåêîððåêòèðóåòñÿâçàâèñèìî-
ñòè îò òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.



































































ì âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèè êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, ò.å. âåðîÿòíîñòè èçìåíåíèÿ êðåäèò-
íîãî êà÷åñòâà íåêîòîðîãî ðåéòèíãóåìîãî îáÿçàòåëüñòâà âî âñåõ âîçìîæíûõ óñëîâèÿõ
çà ôèêñèðîâàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ýòè âåðîÿòíîñòè ïðåäñòàâëåíû â ìàòðèöå êðå-
äèòíûõ ïåðåõîäîâ, ïóáëèêóåìîé ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè:
 íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ âñ ë ó ÷ à åä å ô î ë ò à ;
 ôîðâàðäíûå ñòàâêè;
 ìàòðèöà êîððåëÿöèé ìåæäó çàéìàìè (êîãäà ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà çàéìà è áîëåå).
Ìàòðèöà ïåðåõîäà (ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ìèãðàöèè êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ) — ýòî òàá-
ëèöà, â êîòîðîé ïðåäñòàâëåíû âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî òåêóùèé ðåéòèíã çàåìùèêà ÷åðåç îï-
ðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (íàïðèìåð, ÷åðåç ãîä) áóäåò ïîâûøåí, ïîíèæåí èëè ÷òî
çàåìùèê îêàæåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì. Âåðîÿòíîñòè îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ñðåä-
íåå çíà÷åíèå ÷àñòîò ìèãðàöèé çàåìùèêîâ èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà â äðóãîé â òå-
÷åíèå çàäàííîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè. Ïîìèìî ìàòðèö ïåðåõîäà, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà
ïóáëèêóþòíîðìûâîññòàíîâëåíèÿ,àêîððåëÿöèîííóþìàòðèöóìåæäóçàéìàìèðàññ÷èòû-
âàåò òîëüêî êîìïàíèÿ J. P. Morgan. Ôîðâàðäíûå ñòàâêè íàõîäÿòñÿ èç êðèâûõ äîõîäíîñòåé
äëÿçàéìîâ,èèõðàñ÷åòòàêæåîñóùåñòâëÿåòñÿêîìïàíèåéJ.P.Morgan.Åñëèçàäàíîóêàçàí-
íîå âûøå èíôîðìàöèîííîå ìíîæåñòâî, ìîæíî âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,




Îñíîâíàÿ èäåÿ ïðîöåäóðû îöåíêè ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñîñòîÿíèå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ëþ-
áîãîäîëãîâîãîîáÿçàòåëüñòâà,èìåþùåãîðåéòèíã,ìîæåòèçìåíèòüñÿñâåðîÿòíîñòÿìè,îïðå-
äåëÿåìûìè ìàòðèöåé ïåðåõîäà. Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ðàâíà
âçâåøåííîé ñóììå ñòîèìîñòåé ýòîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ïðè âñåõ âîçìîæíûõ ðåéòèí-
ãàõ, âçâåøåííûõ âåðîÿòíîñòÿìè ïåðåõîäà èç òåêóùåãî â ñîîòâåòñòâóþùèé âçÿòîé ñòîèìîñòè
ðåéòèíã. ×òîáû îöåíèòü äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî, íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ñëåäóþùóþ ïðîöå-
äóðó:
 îïðåäåëèòü êðåäèòíûé ðåéòèíã ðàññìàòðèâàåìîãî çàåìùèêà è ñîîòâåòñòâóþùóþ åìó
ïåðåõîäíóþ ìàòðèöó;
 çàôèêñèðîâàòü âðåìåííîé ïåðèîä. Äîâîëüíî ÷àñòî îí áåðåòñÿ ðàâíûì 1 ãîäó;
 îöåíèòü ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ïðè âñåõ âîçìîæíûõ êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãàõ. ÅñëèèñïîëüçóþòñÿäàííûåðåéòèíãîâîãîàãåíòñòâàS&P,ñëåäóåòó÷åñòü,÷òî
ðåéòèíãîâàÿ ñèñòåìà ýòîãî àãåíòñòâà ñîñòîèò èç ñåìè êëàññîâ è äåôîëòíîé ïîçè-
öèè;
 îöåíèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòîèìîñòè äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà â êîíöå ñëå-
äóþùåãî ïåðèîäà, ïðè÷åì â êà÷åñòâå åãî îöåíêè áåðåòñÿ âçâåøåííîå ñðåäíåå ñòîèìîñòåé
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ äëÿ âñåõ ðåéòèíãîâ ñ âåñàìè, ðàâíûìè ñîîòâåòñòâóþùèì âåðîÿòíî-
ñòÿì èç ìàòðèöû ïåðåõîäà;



















èÍàèáîëåå ñëîæíûì øàãîì â ýòîé ïðîöåäóðå, êîíå÷íî, ÿâëÿåòñÿ øàã 3. Â öåëîì ïðîöåäóðà
îöåíêè ìîæåò áûòü ðàçäåëåíà íà äâà ñëó÷àÿ: îäèí ñëó÷àé — äåôîëò, äðóãîé — óâåëè÷åíèå
èëè ïîíèæåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà.
Åñëè çàåìùèê îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà, òî îñíîâíîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ âûÿñíåíèå
òîãî,êàêàÿäîëÿòðåáîâàíèéïîêðåäèòóèëèêðåäèòàììîæåòáûòüâîçìåùåíà÷åðåçïðîöåäó-
ðû áàíêðîòñòâàçàåìùèêà. Â èñõîäíîé CreditMetricsìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ,÷òî âîçìåùåíèå
êðåäèòîðàì îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ êëàññîì ïðèîðèòåòà. Îäíàêî â îòíîñèòåëü-
íî íåäàâíèõ èññëåäîâàíèÿõ ïðåäëàãàåòñÿ îòêàçàòüñÿ îò ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ è óïðîñòèòü
àíàëèç íîðì âîññòàíîâëåíèÿ, èñïîëüçóÿ äëÿ èõ îïèñàíèÿ âî âñåõ ñëó÷àÿõ áåòà-ðàñïðåäåëå-
íèå ñî ñðåäíèì, ðàâíûì 50%, è äèñïåðñèåé, ðàâíîé 20%.
Äëÿ òîãî ÷òîáû âû÷èñëèòü ãðàíèöó ïîòåðü íà êîíåö ñëåäóþùåãî ïåðèîäà, íåîáõîäèìî
ðàññ÷èòàòü òåêóùóþ ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà. Â ñëó÷àå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èñ-
ïîëüçóåìûå äèñêîíòíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè áåðóòñÿ ðàâíûìè ñîîòâåòñòâóþùèì çíà÷åíèÿì
íà êðèâîé äîõîäíîñòè. Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ñ ðàçíûìè êðåäèòíûìè ðåéòèíãàìè äèñêîí-
òèðóþòñÿ ñ ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, âçÿòûìè èç ðàçëè÷íûõ êðèâûõ äîõîäíîñòåé, â çàâèñèìî-
ñòè îò èõ ðåéòèíãîâîãî êëàññà.
Ïðè óñëîâèè, ÷òî ñòàâêè îïðåäåëåíû, îáùàÿ ôîðìóëà äëÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëãî-
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ãäåC âåëè÷èíà êóïîíà;
Bíîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà;
fi äèñêîíòíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îïðåäåëåííûå èç êðèâîé äîõîäíîñòè.
1.2. Ïðèìåðîöåíêèêðåäèòíîãîïîðòôåëÿ,
ñîñòàâëåííîãîèçîäíîãîäîëãîâîãîîáÿçàòåëüñòâà
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî êîìïàíèÿ, èìåþùàÿ ðåéòèíã «BBB», âûïóñêàåò äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100 ìëí åâðî ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5ëåò è åæåãîäíûìè êó-
ïîííûìè ïëàòåæàìè, ñîñòàâëÿþùèìè 6% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Êðîìå òîãî, ïðåäïîëî-
æèì,÷òîâåðîÿòíîñòèìèãðàöèèêðåäèòíîãîðåéòèíãàäëÿêîìïàíèè,èìåþùåéðåéòèíã«BBB»,
ðàâíû çíà÷åíèÿì, óêàçàííûì â òàáë.1.
Òàáëèöà1
Âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà
äëÿ êîìïàíèé, èìåþùèõ òåêóùèé ðåéòèíã «BBB»











































































Äëÿ ýòîé êîìïàíèè âåðîÿòíîñòü îñòàòüñÿ â òîì æå ðåéòèíãîâîì êëàññå ðàâíà 86,93%, âå-
ðîÿòíîñòü óëó÷øèòü êðåäèòíîå êà÷åñòâî äî ðåéòèíãà íàèâûñøåãî ðåéòèíãà «AAA» — 0,02%,
à âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà ýòîé êîìïàíèè â òå÷åíèå 1 ãîäà — 0,18%. Ìàòðèöà ïåðåõîäà äëÿ
âñåõ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ ïðåäñòàâëåíà â òàáë.2.
Òàáëèöà2
Ìàòðèöà ïåðåõîäà: âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà
èç îäíîãî êëàññà â äðóãîé â òå÷åíèå 1 ãîäà
Òåêóùèé
ðåéòèíã
Ðåéòèíã â êîíöå ãîäà, %
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0,00 0,00 0,00
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0,00
A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 5,95 86,93 5,30 1,17 1,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06
B 0,00 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 5,20
CCC 0,22 0,00 0,22 1,30 2,38 11,24 64,86 19,79
Èñòî÷íèê: [Gupton, Finger et al. (1997)].
Ïîñëå òîãî êàê çàôèêñèðîâàí âðåìåííîé ãîðèçîíò êðåäèòíîãî ðèñêà, êîòîðûé ÷àñòî áå-
ðåòñÿ ðàâíûì 1 ãîäó, íåîáõîäèìî ñïåöèôèöèðîâàòü ôîðâàðäíóþ ìîäåëü öåíîîáðàçîâàíèÿ.
Îöåíêà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòàâëåííîãî èç îäíîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà, ñòðîèòñÿ
íàîñíîâàíèèêðèâîéäîõîäíîñòè,ñîîòâåòñòâóþùåéðåéòèíãóåãîýìèòåíòà.Ñïîòîâàÿêðèâàÿ
áåñêóïîííîãî îáÿçàòåëüñòâà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ òåêóùåé ñïîòîâîé ñòîèìîñòè
ýòîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà. Òîãäà êàê ôîðâàðäíàÿ öåíà äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ÷åðåç
1ãîä âû÷èñëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè ôîðâàðäíîé êðèâîé äëÿ áåñêóïîííîãî äîëãîâîãî îáÿçà-



















Îêîí÷àíèåòàáë.1çà ïåðèîä ñ êîíöà ïåðâîãî ãîäà îò ìîìåíòà âûïóñêà äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà äî ñðîêà åãî
ïîãàøåíèÿ.
Â íàøåì ïðèìåðå áûëè ðàññìîòðåíû îäíîãîäè÷íûå çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòåé, ïîëó÷åí-
íûõ èç ôîðâàðäíîé êðèâîé äëÿ áåñêóïîííîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà, èç äîêóìåíòàöèè
CreditMetrics ìîäåëè (ñîîòâåòñòâóþùèå äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëåíû â òàáë.3).
Òàáëèöà3
Çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòåé èç ôîðâàðäíîé êðèâîé ÷åðåç 1 ãîä
äëÿ áåñêóïîííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èç âñåõ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ, %
Ðåéòèíãîâûé êëàññ Ãîä 1 Ãîä 2 Ãîä 3 Ãîä 4
AAA 3,60 4,17 4,73 5,12
AA 3,65 4,22 4,78 5,17
A 3,72 4,32 4,93 5,32
BBB 4,10 4,67 5,25 5,63
BB 5,55 6,02 6,78 7,27
B 6,05 7,02 8,03 8,52
CCC 15,05 15,05 14,03 13,52
Èñòî÷íèê: [Gupton, Finger et al. (1997)].
Îòìåòèì, åñëè ýìèòåíò îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà â êîíöå ãîäà, ýòî íå îçíà÷àåò,
÷òî íå óäàñòñÿ âîçìåñòèòü õîòÿ áû ÷àñòü ñóììû äîëãà, òàê êàê èíâåñòîð ìîæåò âîññòàíîâèòü
îïðåäåëåííûé ïðîöåíò âûäàííûõ â äîëã ñðåäñòâ, êîòîðûé çàâèñèò îò ñòåïåíè ïðèîðèòåòíî-
ñòè äîëãà. Òàêèå íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ îöåíèâàþòñÿ ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè ïî èñòîðè-
÷åñêèì äàííûì. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà â òàáë.4 ïðåäñòàâëåíû ñðåäíèå è ñòàíäàðòíûå îòêëîíå-
íèÿ íîðì âîññòàíîâëåíèÿ äëÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ èç ðàçíûõ êëàññîâ ïðèîðèòåòíîñòè,
îöåíêè êîòîðûõ ïîëó÷åíû êîìïàíèåé Moody’s â 1996ã.
Òàáëèöà4
Ñðåäíèå è ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ íîðì âîññòàíîâëåíèÿ
â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ïðèîðèòåòíîñòè äîëãà (% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè)
Êëàññ ïðèîðèòåòíîñòè Ñðåäíåå îòêëîíåíèå Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
Ïðèîðèòåòíûå îáåñïå÷åííûå îáÿçàòåëüñòâà 53,80 26,86
Ïðèîðèòåòíûå íåîáåñïå÷åííûå îáÿçàòåëüñòâà 51,13 25,45
Ïðèîðèòåòíûå ñóáîðäèíèðîâàííûå êðåäèòû 38,52 23,81
Ñóáîðäèíèðîâàííûå êðåäèòû 32,74 20,18
Íåïðèîðèòåòíûåñóáîðäèíèðîâàííûåêðåäèòû 17,09 10,90



































































ïå÷åííûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïîýòîìó â ñëó÷àå äåôîëòà åãî íîðìà âîññòàíîâëåíèÿ â ñðåäíåì ðàâ-
íà 51,13% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.
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Åñëèîñóùåñòâèòüàíàëîãè÷íûåâû÷èñëåíèÿâïðåäïîëîæåíèè,÷òî÷åðåçãîäêîìïàíèÿèç-
ìåíèò ñâîé êðåäèòíûé ðåéòèíã, ïîëó÷èì ñëåäóþùóþ òàáëèöó ñòîèìîñòåé ðàññìàòðèâàåìîãî
çàéìà (òàáë.5).
Òàáëèöà5
Ôîðâàðäíàÿ öåíà äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ñ òåêóùèì ðåéòèíãîì «BBB» ÷åðåç 1 ãîä,
âåðîÿòíîñòè ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèé è èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ýòîãî îáÿçàòåëüñòâà
Ðåéòèíãîâûé êëàññ






AAA 109,37 0,02 1,82
AA 109,19 0,33 1,64
A 108,66 5,95 1,11
BBB 107,55 86,90 0,00
BB 102,02 5,30 –5,53
B 98,10 1,17 –9,45
CCC 83,64 0,12 –23,91
Äåôîëò 51,13 0,18 –56,42
Èñòî÷íèê: [Gupton et al. (1997)].
Èñïîëüçóÿ ðàñïðåäåëåíèå èçìåíåíèé ñòîèìîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî çàéìà, çàäàâàåìîå
äâóìÿ ïîñëåäíèìè ñòîëáöàìè òàáë.5, ìîæíî âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå è ñòàí-
äàðòíîåîòêëîíåíèåV.Âðåçóëüòàòåïîëó÷èìçíà÷åíèÿ,ðàâíûå–0,46è2,99ñîîòâåòñòâåííî.
Ãðàíèöàïîòåðüóðîâíÿ1%-ãîäîâåðèòåëüíîãîóðîâíÿäëÿýòîãîçàéìàðàâíà–23,91,÷òîñîîò-
âåòñòâóåò çíà÷èòåëüíî áîëüøèì ïîòåðÿì, ÷åì ãðàíèöà ïîòåðü, âû÷èñëåííàÿ â ïðåäïîëîæå-
íèè íîðìàëüíîñòè ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ V (êîòîðàÿ ðàâíà:   0 46 2 33 299 7 43 ,, , , ,
ãäå 23 3 , ÿâëÿåòñÿ 0,01-êâàíòèëüþ ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ).
1.3. Îöåíêàêðåäèòíîãîïîðòôåëÿ,ñîñòàâëåííîãîèçäâóõäîëãîâûõîáÿçàòåëüñòâ
Îñíîâíàÿ öåëü ìîäåëè CreditMetrics — îöåíêà íå ñòîèìîñòè îäíîãî-åäèíñòâåííîãî êðå-
äèòíîãîèíñòðóìåíòà,àïîðòôåëÿòàêèõèíñòðóìåíòîâ.Âñóùíîñòè,ìîäåëüCreditMetricsñòðî-


















è Â ðàìêàõ îäíîãî êðåäèòíîãî êëàññà âñå ýìèòåíòû äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ òî÷êè çðå-
íèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà îäíîðîäíû. Ñëåäîâàòåëüíî, îíè õàðàêòåðèçóþòñÿ îäíîé è òîé æå
ìàòðèöåé âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ.
 Ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, îòâå÷àþùàÿ íåêîòîðîé êîìïàíèè, çàâèñèò òîëüêî
îò ðåéòèíãîâîé êàòåãîðèè, ê êîòîðîé ïðèíàäëåæèò ýòà êîìïàíèÿ íà ìîìåíò îöåíêè åå äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.
 Ïåðåõîäíûå âåðîÿòíîñòè ñòàöèîíàðíû, ò.å. íå çàâèñÿò îò âðåìåíè.
Ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ çàäà÷ó: êàêèì îáðàçîì, çíàÿ õàðàêòåð êàæäîãî îòäåëüíîãî êðå-
äèòíîãî èíñòðóìåíòà, îïèñàòü õàðàêòåð ïîðòôåëÿ ýòèõ èíñòðóìåíòîâ? Åñëè áû ìû ïðåäïîëî-
æèëè, ÷òî èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòåé ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ, ñîñòàâëÿþùèõ ðàññìàòðèâàåìûé
ïîðòôåëü, âçàèìíî íåçàâèñèìû, òî ñîâìåñòíàÿ âåðîÿòíîñòü ñîáûòèÿ, ñîñòîÿùåãî â èçìåíå-
íèè ñòîèìîñòåé äàííûõ àêòèâîâ, áûëà áû ðàâíà ïðîèçâåäåíèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàðãèíàëü-
íûõ âåðîÿòíîñòåé äëÿ êàæäîãî àêòèâà, âû÷èñëÿåìûõ íà îñíîâàíèè ýëåìåíòîâ ìàòðèöû ïåðå-
õîäîâ ýòîãî àêòèâà. Îäíàêî, ê ñîæàëåíèþ, òàêîå ïðåäïîëîæåíèå íåðåàëèñòè÷íî. Ê ïðèìåðó,
îáùåèçâåñòíî, ÷òî ñðåäè êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â îäíîì èíäóñòðèàëüíîì ñåêòîðå èëè/è
ãåîïîëèòè÷åñêîì ðåãèîíå, êîððåëÿöèè âûøå èëè ÷òî êîððåëÿöèè çíà÷èòåëüíî èçìåíÿþòñÿ
â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè.
Åñëè êîððåëÿöèè ñðåäè çàåìùèêîâ îòëè÷íû îò íóëÿ, íåîáõîäèìî âû÷èñëèòü ñîâìåñòíóþ
ìèãðàöèîííóþ âåðîÿòíîñòü, ó÷èòûâàÿ ïðè ýòîì ñëåäóþùåå:
 êðåäèòíîå êà÷åñòâî çàåìùèêîâ ìîæåò êàê óëó÷øàòüñÿ, òàê è óõóäøàòüñÿ;
 ñóùåñòâóþò êîððåëÿöèè ìåæäó ðåéòèíãîâûìè ìèãðàöèÿìè.
ÂìåòîäîëîãèèCreditMetricsóêàçàííûåâûøåîñîáåííîñòèó÷èòûâàþòñÿñëåäóþùèìîáðàçîì.
 Â ìîäåëè CreditMetrics îöåíêà êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñâÿçûâàåòñÿ ñ èçìåíåíèÿìè ñòîè-
ìîñòåé/äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, ÷òî âåñüìà ñõîæå ñ ìåòîäîëîãèåé, îñíîâàííîé íà ìîäåëè
Ìåðòîíà. Â ÷àñòíîñòè, CreditMetrics îáîáùàåò ïîñëåäíþþ ìîäåëü íà ñëó÷àé n «ýòàïîâ ê äå-
ôîëòó» (ÝÄ), ãäå n — êîëè÷åñòâî ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ.
 Â îòëè÷èå îò KMV ìîäåëè (ñì. íèæå), â ìîäåëè CreditMetrics äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè, êîòîðàÿ íåíàáëþäàåìà, èñïîëüçóåòñÿ ñòîèìîñòü àêöèé ýòîé êîìïàíèè.
Ïðîöåäóðà îöåíêè ïîðòôåëÿ êðåäèòíûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îñíîâàíèè ìîäåëè CreditMetrics




ñÿ ñòàíäàðòíûì ãåîìåòðè÷åñêèì áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì, ò.å.
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ìÑëó÷àéíàÿ âåëè÷èíàVt èìååò ëîãíîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíè-
åì 	
 	
 EV V t t  0exp 7 . Ìåòîäîëîãèÿ CreditMetrics îáîáùàåò ìîäåëü Ìåðòîíà ïóòåì «íàðåçàíèÿ»
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ëîãäîõîäíîñòè íà ïîëîñû òàê, ÷òî îíè â òî÷íî-
ñòè âîñïðîèçâîäÿò ìèãðàöèîííûå ÷àñòîòû, ïðåäñòàâëåííûå â ìàòðèöå ïåðåõîäîâ.
Íà ðèñ.1â äîïîëíåíèå ê ïîðîãó, ñîîòâåòñòâóþùåìó äåôîëòó, èçîáðàæåíû òàêæå ïîðîãè,
îòâå÷àþùèåâñåìäðóãèìðåéòèíãîâûìêëàññàì.Çíà÷åíèåëîãäîõîäíîñòèñòîèìîñòèàêòèâîâ
êîìïàíèè çà íåêîòîðûé ïåðèîä, ëåæàùåå ìåæäó äâóìÿ áëèæàéøèìè ïîðîãàìè, îïðåäåëÿåò
ðåéòèíã ýòîé êîìïàíèè â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà.
ÂîáîáùåííîéìîäåëèÌåðòîíàïðåäïîëàãàåòñÿ,÷òîñòàíäàðòèçèðîâàííûåäëÿâñåõçàåì-
ùèêîâ ëîãäîõîäíîñòè çà íåêîòîðûé ôèêñèðîâàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè èìåþò ñòàíäàðò-
íîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå L(,) 01, è íîðìèðîâêà, îïðåäåëÿþùàÿ ñòàíäàðòèçàöèþ, äëÿ
âñåõ çàåìùèêîâ èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà îäíà è òà æå. Îáîçíà÷èì PD E F () — âåðîÿò-
íîñòü äåôîëòà äëÿ íåêîòîðîãî çàåìùèêà èç ðåéòèíãîâîãî êëàññà «BBB», òîãäà êðèòè÷åñêèé
óðîâåíüVDEF ñòîèìîñòè àêòèâîâ çàåìùèêà, îòâå÷àþùèé äåôîëòó, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíè-
åì: 	
  PD E F PV V tD E F . Çíàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà, ìîæíî íàéòè äëÿ ñòàíäàðòèçèðîâàííîé
ëîãäîõîäíîñòè ïîðîã ZCCC, ñîîòâåòñòâóþùèé äåôîëòó, ïîñêîëüêó ïëîùàäü ïîä ãðàôèêîì
ïëîòíîñòè ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ëîãäîõîäíîñòè íà èíòåðâàëå 	 ;ZCCC ðàâíà 	
 PD E F.È ñ -
ïîëüçóÿ âûðàæåíèå (3), ïåðåïèøåì âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ äåôîëòà â ìîìåíò âðåìåíèt
â òåðìèíàõ ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ëîãäîõîäíîñòåé Zt. Ïîëó÷èì:













































































































































íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèåL(,) 01 .
ZCCC — ýòî êâàíòèëü ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, îòâå÷àþùèé êóìóëÿòèâ-
íîé âåðîÿòíîñòè P DEF, à êðèòè÷åñêèé óðîâåíü ñòîèìîñòè àêòèâîâ çàåìùèêà VDEF, ñîîòâåòñò-
âóþùèé äåôîëòó, îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
Zd CCC  2.
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñîâìåñòíûå âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèé íåîáõîäèìû òîëüêî äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ òàêèõ ïîðîãîâ Z, äëÿ âû÷èñëåíèÿ êîòîðûõ íå íóæíî çíàòü ñòîèìîñòü àêòèâîâ, îöå-
íèâàòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå èëè äèñïåðñèþ. Ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ ðàññ÷èòûâàþòñÿ
ñ èñïîëüçîâàíèåì îáðàùåíèÿ ñòàíäàðòíîé íîðìàëüíîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ è àññî-
öèèðîâàíû êóìóëÿòèâíûì âåðîÿòíîñòÿì: íàïðèìåð, ZB — ïîðîãîâûé óðîâåíü, ñîîòâåòñò-
âóþùèé êóìóëÿòèâíîé âåðîÿòíîñòè íàõîæäåíèÿ ðåéòèíãà ëèáî íà óðîâíå CCC, ëèáî â ñî-
ñòîÿíèè äåôîëòà.
Øàã2. Ïîñëå òîãî êàê îïðåäåëåíû ïîðîãîâûå óðîâíè, ïðè ïîìîùè äâóìåðíîãî íîðìàëü-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ âû÷èñëÿþòñÿ ñîâìåñòíûå âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèé, ãäå â êà÷åñòâå âõîä-
íûõ ïàðàìåòðîâ èñïîëüçóþòñÿ ïîðîãîâûå óðîâíè è êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìåæäó ëîã-
äîõîäíîñòÿìè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ.
Øàã3. Òåïåðü ïåðåõîäíàÿ ìàòðèöà ñòðîèòñÿ ñ ó÷åòîì 	
 	
 nn   11 âîçìîæíûõ ñîñòîÿ-
íèé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòàâëåííîãî èç äâóõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
ìîæåò ïðèíèìàòü 	
 n1
2 çíà÷åíèé, ïðè÷åì êàæäîå çíà÷åíèå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîãëàñíî ðà-
íåå èçëîæåííîé ïðîöåäóðå äëÿ îöåíêè åäèíñòâåííîé ïîçèöèè.
Øàã4. Íàêîíåö, èñïîëüçóÿ ðàñïðåäåëåíèå (äèñêðåòíîå) âîçìîæíûõ ñòîèìîñòåé ïîðòôå-
ëÿ,ìîæíîîöåíèòüìàòåìàòè÷åñêîåîæèäàíèå,ñòàíäàðòíîåîòêëîíåíèå,àòàêæåêîãåðåíòíûå
ìåðû ðèñêà åãî ñòîèìîñòè.
1.4. Ïðèìåðîöåíêèïîðòôåëÿ,ñîñòàâëåííîãîèçäâóõäîëãîâûõîáÿçàòåëüñòâ
Ïðåäïîëîæèì, íàø ïîðòôåëü ñîñòîèò èç äâóõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ: ïåðâîå — äîëãîâîå
îáÿçàòåëüñòâî êîìïàíèè, èìåþùåé ðåéòèíã «BBB», íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100 ìëí åâðî
ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5ëåò è åæåãîäíûìè êóïîííûìè ïëàòåæàìè, ñîñòàâëÿþùèìè 6%
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, âòîðîå — äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî êîìïàíèè, èìåþùåé ðåé-
òèíã «A», íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100 ìëí åâðî ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 3ãîäà è åæå-
ãîäíûìè êóïîííûìè ïëàòåæàìè, ñîñòàâëÿþùèìè 5% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Èñïîëüçóÿ ðà-
íåå îïèñàííóþ ìåòîäîëîãèþ äëÿ îöåíêè ïîðòôåëÿ èç åäèíñòâåííîé êðåäèòíîé ïîçèöèè
è äàííûå, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë.3 è 4, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû äëÿ âòîðîãî äîëãî-
âîãî îáÿçàòåëüñòâà (òàáë. 6).
Â ðàìêàõ ìîäåëè CreditMetrics óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèÿ îêàçûâàåòñÿ íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîé â ñëó÷àå, åñëè ñòàíäàðòèçèðîâàííàÿ ëîãäîõîäíîñòü ñòîèìîñòè åå àêòèâîâ ìåíüøå,
÷åì ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ZCCC. Êîìïàíèÿ áóäåò èìåòü ðåéòèíã «CCC», åñëè çíà÷åíèå åå ñòàí-


































































ì	 ZZ ñññ B ; , è ò.ä. Èñïîëüçóÿ ïîðîãîâûå óðîâíè (ñì. ïîñëåäíèé ñòîëáåö òàáë.7), ìîæíî ïðåîá-
ðàçîâàòü òàáë.1 ê âèäó òàáë.8.
Òàáëèöà6
Ôîðâàðäíàÿ ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ñ ðåéòèíãîì «A» íà êîíåö 1-ãî ãîäà,
âåðîÿòíîñòè ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèé è èçìåíåíèå åãî ñòîèìîñòè
Ðåéòèíãîâûé êëàññ
Ñòîèìîñòü





AAA 106,59 0,09 0,29
AA 106,49 2,27 0,19
A 106,30 91,05 0,00
BBB 105,64 5,52 –0,66
BB 103,15 0,74 –3,15
B 101,39 0,6 –4,91
CCC 88,71 0,01 –17,59
Äåôîëò 51,13 0,06 –55,17
Èñòî÷íèê: [Gupton et al. (1997)].
Òàáëèöà7
Âåðîÿòíîñòè ìèãðàöèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà äëÿ êîìïàíèè ñ ðåéòèíãîì «BBB»
è ñîîòâåòñòâóþùèå âåðîÿòíîñòè â ðàìêàõ îáîáùåííîé ìîäåëè Ìåðòîíà
Ðåéòèíã
â êîíöå 1-ãî ãîäà
Âåðîÿòíîñòè
èç ìàòðèöû ïåðåõîäà, %
Âåðîÿòíîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèå
ìîäåëè ñòîèìîñòè àêòèâîâ
AAA 0,02 1L() ZAAA
AA 0,33 LL () ( ) ZZ AAA AA 
A 5,95 LL ()( ) ZZ AA A 
BBB 86,93 LL () ( ) ZZ AB B B 
BB 5,30 LL ()( ) ZZ BBB BB 
B 1,17 LL ()( ) ZZ BB B 
CCC 0,12 LL () ( ) ZZ B CCC 






















1 00018 291 (, ) , ,
à ïîðîãîâûé óðîâåíü ZB:
ZB   
 L
1 00018 00012 275 (, , ) , .
Àíàëîãè÷íî êàê äëÿ çàåìùèêîâ ñ ðåéòèíãîì «BBB», òàê è äëÿ çàåìùèêîâ ñ ðåéòèíãîì «A»
ïîëó÷àåì òàáëèöó îïðåäåëÿåìûõ ïîðîãàìè ïîëîñ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ñîîòâåòñòâóåò îïðåäå-
ëåííîìó ðåéòèíãó (òàáë. 8).
Òàáëèöà8
Ïåðåõîäíûå âåðîÿòíîñòè è ïîðîãè êðåäèòíîãî êà÷åñòâà
äëÿ çàåìùèêîâ ñ òåêóùèìè ðåéòèíãàìè «BBB» è «A»
Ðåéòèíã
÷åðåç 1 ãîä
Êîìïàíèÿ ñ ðåéòèíãîì «BBB» Êîìïàíèÿ ñ ðåéòèíãîì «A»
Âåðîÿòíîñòü, % Ïîðîãè (Z) Âåðîÿòíîñòü, % Ïîðîãè (Z)
AAA 0,02 3,54 0,09 3,12
AA 0,33 2,78 2,27 1,98
A 5,95 1,53 91,05 –1,51
BBB 86,93 –1,49 5,52 –2,3
BB 5,3 –2,18 0,74 –2,72
B 1,17 –2,75 0,26 –3,19
CCC 0,12 –2,91 0,01 –3,24
Äåôîëò 0,18 0,06
Åñëèïîðòôåëüñîñòîèòèçäâóõçàéìîâèáîëåå,òîïðèâû÷èñëåíèèìåððèñêàíåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü äîïîëíèòåëüíûå ýëåìåíòû — êîððåëÿöèþ ìåæäó ðàçëè÷íûìè çàéìàìè. Ìåòîäî-
ëîãèÿ CreditMetrics ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòè àêòè-















Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî îáà çàåìùèêà ñîõðàíÿò ñâîé òåêó-
ùèé ðåéòèíã (ò.å. «BBB» è «A» ñîîòâåòñòâåííî), ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè CreditMetrics íóæíî èñ-




































































ðàñïðåäåëåíèå, êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ñîâïàäàåò ñ êîððåëÿöèîííîé.	
 	 





































íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîãî âåêòîðà	
 RR BBB A , â òî÷êå	
 rr BBB A , ;
RR BBB A , — ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ ðàññìàòðèâàåìûõ
êîìïàíèé;
< — êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó RBBB è RA.
Âûïîëíÿÿ ýòó ïðîöåäóðó äëÿ îñòàâøèõñÿ 63 êîìáèíàöèé, ïîëó÷èì òàáë.9.
Òàáëèöà9
Ñîâìåñòíûå âåðîÿòíîñòè ñîõðàíåíèÿ èëè èçìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ äëÿ äâóõ êîìïàíèé
ñ òåêóùèìè ðåéòèíãàìè «BBB» è «A» (ïðè êîýôôèöèåíòå êîððåëÿöèè, ðàâíîì 0,3)
Ðåéòèíã ïåðâîé
êîìïàíèè (BBB)
Ðåéòèíã âòîðîé êîìïàíèè (A)
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
AAA 0,02 00 0 , 0 200000
AA 0,33 0 0,04 0,2900000
A 5,95 0,02 0,39 5,44 0,08 0,01000
BBB 86,93 0,07 1,81 79,69 4,55 0,57 0,19 0,01 0,04
BB 5,3 0 0,02 4,47 0,64 0,11 0,04 0 0,01
B 1,17 0 0 0,92 0,18 0,04 0,02 0 0
CCC 0,12 0 0 0,09 0,020000
Äåôîëò 0,18 0 0 0,13 0,04 0,01000
Ïåðåõîäíàÿ ìàòðèöà ñîäåðæèò 88 6 4  ýëåìåíòà, êàæäûé èç êîòîðûõ îòâå÷àåò îäíîìó
èç 64 ñîñòîÿíèé äëÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ. Ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â êàæäîì îòäåëüíîì ñîñòîÿ-
íèèâû÷èñëÿåòñÿòî÷íîòàêæå,êàêâñëó÷àåîäíîéêðåäèòíîéïîçèöèè.Òàêèìîáðàçîì,ïðèõî-
äèì ê òàáë.10.
Ïî äàííûì òàáë.9 è 10 ìîæíî âû÷èñëèòü, íàïðèìåð, îæèäàåìóþ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ
è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ýòîé âåëè÷èíû (îíè ðàâíû 213,63 è 3,35 ñîîòâåòñòâåííî). Âû÷èñ-
ëåíèå ãðàíèöû ïîòåðü1%-ãî óðîâíÿ îñòàâëÿåì â êà÷åñòâå óïðàæíåíèÿ.
Îòìåòèì, ÷òî åñëè ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ äâóõ ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé
áûëèáûíåçàâèñèìûìè,òîñîâìåñòíàÿâåðîÿòíîñòüñîõðàíåíèÿýòèìèêîìïàíèÿìèòåêóùåãî
ðåéòèíãà (ò.å. «BBB» è «A» ñîîòâåòñòâåííî) áûëà áû ðàâíà 86 93 9105 7915 ,% ,% ,% , ÷òî ìåíü-



















Ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ èç äâóõ çàåìùèêîâ




Ðåéòèíã âòîðîé êîìïàíèè (A)
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
106,59 106,49 106,3 105,64 103,15 101,39 88,71 51,13
AAA 109,37 215,96 215,86 215,67 215,0 212,52 210,76 198,08 160,50
AA 109,19 215,78 215,68 215,49 214,83 212,34 210,58 197,90 160,32
A 108,66 215,25 215,15 214,96 214,30 211,81 210,05 197,37 159,79
BBB 107,55 214,14 214,04 213,85 213,19 210,70 208,94 196,26 158,68
BB 102,02 208,61 208,51 208,33 207,66 205,17 203,41 190,73 153,15
B 98,10 204,69 204,59 204,40 203,74 201,25 199,49 186,81 149,23
CCC 83,64 190,23 190,13 189,28 189,28 186,79 185,03 172,35 134,77
Äåôîëò 51,13 157,72 157,62 157,43 156,77 154,28 152,52 139,84 102,26
1.5. Êîððåëÿöèÿäåôîëòîâèêîððåëÿöèÿàêòèâîâ
Èíòóèòèâíî ÿñíî, ÷òî êîððåëÿöèÿ ìåæäó äåôîëòàìè äîëæíà áûòü ìàëîé. Äëÿ ïîÿñíåíèÿ
ðàññìîòðèì äâå êîìïàíèè —O1 èO2 è ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòè àêòèâîâ ýòèõ êîìïàíèé
îïèñûâàþòñÿ ìîäåëüþ Ìåðòîíà. Ïðè òàêîì ïðåäïîëîæåíèè êîððåëÿöèÿ äåôîëòîâ áóäåò îï-
ðåäåëÿòüñÿ âåðîÿòíîñòüþ òîãî, ÷òî çà íåêîòîðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (íàïðèìåð, çà 1ãîä)
ñòîèìîñòè îáåèõ êîìïàíèé îêàæóòñÿ ìåíüøå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîðîãîâûõ óðîâíåé, îòâå-
÷àþùèõ äåôîëòó (ñì. ðèñ. 2).




























PP CC C 12 2 11 1 1      )) ( ) ( ( )) PP
. (6)
Ïîñêîëüêó ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ èìåþò ñîâìåñòíîå
ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöåé , èìååì:
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2 Cì. [Lucas (1995)].Ïðåäïîëîæèì, ÷òî, êàê è â ðàññìàòðèâàåìîì âûøå ïðèìåðå, äâà çàåìùèêà èìåþò ðåéòèí-
ãè «BBB» è «A». Çàäàäèìñÿ ñîâìåñòíûì ðàñïðåäåëåíèåì ëîãäîõîäíîñòåé çàåìùèêîâ — «BBB»
è «A», ñîîòâåòñòâóþùèì äàííûì òàáë.9, äîïîëíåííûì ïðåäïîëîæåíèåì, ÷òî 	
 <C C BBB A ,, 03 ,
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Èçîáðàçèì ãðàôè÷åñêè, êàê ìåíÿåòñÿ êîððåëÿöèÿ äåôîëòîâ äëÿ äâóõ âçÿòûõ êîìïàíèé
â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé èõ àêòèâîâ â ïðåäåëàõ
îò 0 äî 1 (ñì. ðèñ.3).




















Ðèñ. 2. Ñîâìåñòíàÿâåðîÿòíîñòüäåôîëòîâäâóõêîìïàíèéëÿöèè äåôîëòîâ ê íåé ïðèáëèæåííî ðàâíî 10
1  . Ýòî ïîêàçûâàåò íåîáõîäèìîñòü ïîëó÷åíèÿ
êàêìîæíîáîëååòî÷íûõîöåíîêýòèõêîððåëÿöèéäëÿáîëååêîððåêòíîãîîöåíèâàíèÿýôôåê-
òà äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ çàéìîâ
3.
1.6. Îöåíêà ïîðòôåëåé áîëüøîé ðàçìåðíîñòè
Äëÿ òîãî ÷òîáû âû÷èñëèòü ãðàíèöó ïîòåðü äëÿ ïîðòôåëÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà çàéìîâ, íåðà-
öèîíàëüíî ñ òî÷êè çðåíèÿ âû÷èñëèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíÿòü ðàíåå ðàññìîòðåííûé
äâóìåðíûé ïîäõîä. Íàïðèìåð, åñëè ïîðòôåëü ñîñòîèò èç 5 ïîçèöèé è äëÿ êàæäîé ïîçèöèèâîç-
ìîæíû 8 ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ, ïðè èñïîëüçîâàíèè äâóìåðíîãî ïîäõîäà íåîáõîäèìî âû÷èñëèòü:
8 32768
5  ñîâìåñòíûõ âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ. Ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû, ïðåäëàãàåìîå
â ðàìêàõ ìåòîäîëîãèè CreditMetrics, îñíîâàíî íà èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî.
Îïèøåì â îáùåì âèäå ïðåäëàãàåìóþ ïðîöåäóðó.
 Ïðèìåì íåêîòîðóþ ðåéòèíãîâóþ ñèñòåìó.
 Ïðèñâîèì êàæäîìó çàéìó èç ðàññìàòðèâàåìîãî ïîðòôåëÿ ñîîòâåòñòâóþùèé ðåéòèíã.
 Âû÷èñëèì (èëè èñïîëüçóåì) ìàòðèöó ïåðåõîäîâ, â êîòîðîé óêàçàíû âåðîÿòíîñòè ìè-
ãðàöèè èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà â äðóãîé.
 Ñ èñïîëüçîâàíèåì âåðîÿòíîñòåé ìèãðàöèé âû÷èñëèì ïîðîãîâûå óðîâíè Zi,î ò â å -
÷àþùèåêðåäèòíûìðåéòèíãàì.Îòìåòèì,÷òîýòèóðîâíèçàâèñÿòîòòåêóùåãîðåéòèíãàçà-
åìùèêà.
 Âû÷èñëèì êîððåëÿöèîííóþ ìàòðèöó  ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ëîãäîõîäíîñòåé ñòîè-
ìîñòåé àêòèâîâ ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ôàêòîðíîé ìîäåëè (ò.å.







































































íî êîððåëÿöèîííîé ìîäåëè â ìåòîäîëîãèè CreditMetrics ñì. [Gupton et al. (1997)]. Ñìîäåëèðóåì âåêòîð NN1  ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ èç ñîâìåñòíîãî N-ìåð-
íîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 	
 L 0, . Ïðè ìîäåëèðîâàíèè âåêòîðà ëîãäîõîäíîñòåé
ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ñòàíäàðòíîé òåõíèêîé ãåíåðàöèè êîððåëèðîâàííûõ íîðìàëüíûõ
ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, îñíîâàííîé íà ðàçëîæåíèè Õîëåöêîãî (íàïîìíèì, ÷òî îíî ïîçâîëÿåò
ïðåäñòàâèòü êîððåëÿöèîííóþ (êîâàðèàöèîííóþ) ìàòðèöó â âèäå ïðîèçâåäåíèÿ íèæíåòðå-


































































   





















  9 11 12 , — âåêòîð, ñîñòàâëåííûé èç íåçàâèñèìûõ, ñòàíäàðòíûõ, íîðìàëüíûõ ñëó÷àé-
íûõ âåëè÷èí.
 ÈñïîëüçóÿïîðîãîâûåóðîâíèZi,ïîëó÷åííûåíàøàãå4äëÿñîîòâåòñòâóþùèõòåêóùèõðåé-
òèíãîâ äàííûõ çàåìùèêîâ, îïðåäåëèì ïî êàæäîìó ñìîäåëèðîâàííîìó âåêòîðó ñòàíäàðòèçèðî-
âàííûõ ëîãäîõîäíîñòåé	
  yy N 1OO 9  ðåéòèíãîâûé êëàññ êàæäîé ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè.
 Îöåíèì ñòîèìîñòü êàæäîé ïîçèöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðâàðäíîé êðèâîé, ó÷èòûâàÿ
ïðè ýòîì ðåéòèíãîâûé êëàññ íà êîíåö ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà.
 Åñëè ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà çàåìùèê îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà,
ìîäåëèðóåì èñõîäÿ èç áåòà-ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìó âîññòàíîâëåíèÿ, ðàññìàòðèâàÿ ñòîè-
ìîñòü ýòîãî çàéìà êàê ñòîèìîñòü äåôîëòíîãî îáÿçàòåëüñòâà.
 Íåîäíîêðàòíî ïîâòîðèì ïðåäûäóùèå øàãè è ïîëó÷èì ñìîäåëèðîâàííóþ ôóíêöèþ
ðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ.
 Íàêîíåö, âû÷èñëèì íåîáõîäèìóþ ìåðó ðèñêà (ãðàíèöó ïîòåðü, ñðåäíåå îæèäàåìûõ ïî-
òåðü è ò.ä.).
1.7. Ýìïèðè÷åñêèåïðèëîæåíèÿâñòàòèñòè÷åñêîìïàêåòåR:ìåòîäîëîãèÿCreditMetrics
Ïðåäïîëîæèì, èìååòñÿ ïîðòôåëü, ñîñòàâëåííûé èçN  3êðåäèòíûõ ïîçèöèé êîìïàíèé,
à ìàòðèöà êîððåëÿöèé ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ ýòèõ êîìïàíèé ðàâíà
































èÊðîìå òîãî, äîïóñòèì, ÷òî ðèñê-íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r = 0,03, íîìèíàëüíûå ïî-
òåðè ïðè äåôîëòå (ead) äëÿ ýòèõ òðåõ êîìïàíèé ðàâíû: 4000000, 1000000, 10000000, à äîëè
íåâîçâðàùåííûõñðåäñòâïðèäåôîëòåïîêðåäèòó(ldg)—45%(÷òîñîîòâåòñòâóåòäîëåíåâîç-
âðàùåííûõ ñðåäñòâ ïðè äåôîëòå ïî êðåäèòó äëÿ íåîáåñïå÷åííûõ ïðåèìóùåñòâåííûõ òðåáî-
âàíèéâðàìêàõïîäõîäàâíóòðåííèõðåéòèíãîâ).Òðèðàññìàòðèâàåìûåêîìïàíèèèìåþòðåé-
òèíãè (rating) «BBB», «AA», «B», ñîîòâåòñòâåííî. Íåîáõîäèìî âû÷èñëèòü ãðàíèöû ïîòåðü
99%-ãî äîâåðèòåëüíîãî óðîâíÿ äëÿ âðåìåííî´ãî ãîðèçîíòà â 1ãîä.
Ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê ðåøåíèþ ýòîé çàäà÷è, ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî áóäåò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ íàáîð ïðîöåäóð CreditMetrics â ñòàòèñòè÷åñêîì ïàêåòå R. Ïåðåä ðàçúÿñíåíèåì êîäà ïðî-
ãðàììû íåîáõîäèìî ñäåëàòü íåñêîëüêî çàìå÷àíèé îòíîñèòåëüíî ýòîãî íàáîðà ïðîöåäóð.
 Â ýòîì íàáîðå äëÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ çàéìîâ íå èñïîëüçóþòñÿ ôîðâàðäíûå êðèâûå.
Âìåñòîýòîãîèñïîëüçóåòñÿðèñê-íåéòðàëüíàÿñòàâêàñäîáàâëåííûìêðåäèòíûìñïðåäîì,êî-







 ln ÂÍÃ Ä ÂÄ 1( )
,
ãäåt áåðåòñÿ ðàâíûì1 ;
ÂÄ t — ìàðãèíàëüíàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà, êîòîðàÿ ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðåéòèíãîâî-
ãî êëàññà (äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. ðóêîâîäñòâî ê íàáîðó ïðîöåäóð CreditMetrics).
 Äîëÿíåâîçâðàùåííûõñðåäñòâïðèäåôîëòåïîêðåäèòó—îäíàèòàæåäëÿâñåõêîìïàíèé.
 Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî óáûòêàì ïî ïîðòôåëþ, ðàññ÷èòûâàåìûì ñ ïîìîùüþ êîìàíäû
cm.gain, îòâå÷àþò îòðèöàòåëüíûå ÷èñëà, âåëè÷èíà ÃÏ, âû÷èñëÿåìàÿ ñ ïîìîùüþ êîìàíäû
cm.CVaR, ïîëîæèòåëüíà. Íàïðèìåð, åñëè ïðè âû÷èñëåíèè 1%-ãî êâàíòèëÿ ïîñòðîåííîé
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ (c ïîìîùüþ êîìàíäû cm.gain) ïîëó÷èòñÿ — 100, òî ðåçóëüòàòîì
èñïîëüçîâàíèÿ êîìàíäû cm.CVaR áóäåò 100.
# Удалим все объекты активизированной среды
rm(list = ls(all = TRUE))
# Загрузим набор процедур CreditMetrics
library(CreditMetrics)




ead c(4000000, 1000000, 10000000)
rc c("AAA", "AA", "A", "BBB", "BB", "B", "CCC", "D")
lgd 0.45
rating c("BBB", "AA", "B")




































































rho matrix(c( 1, 0.4, 0.6,
0.4, 1, 0.5,
0.6, 0.5, 1), 3, 3, dimnames = list(firmnames, firmnames),
byrow = TRUE)
# эмпирическая матрица миграций за один год,
# взятая с веб сайта рейтингового агентства standard&poors
rc c("AAA", "AA", "A", "BBB", "BB", "B", "CCC", "D")
M matrix(c(90.81, 8.33, 0.68, 0.06, 0.08, 0.02, 0.01, 0.01,
0.70, 90.65, 7.79, 0.64, 0.06, 0.13, 0.02, 0.01,
0.09, 2.27, 91.05, 5.52, 0.74, 0.26, 0.01, 0.06,
0.02, 0.33, 5.95, 85.93, 5.30, 1.17, 1.12, 0.18,
0.03, 0.14, 0.67, 7.73, 80.53, 8.84, 1.00, 1.06,
0.01, 0.11, 0.24, 0.43, 6.48, 83.46, 4.07, 5.20,
0.21, 0, 0.22, 1.30, 2.38, 11.24, 64.86, 19.79,
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 100
)/100, 8, 8, dimnames = list(rc, rc), byrow = TRUE)
# С помощью команды cm.CVaR вычислим границу потерь
cm.CVaR(M, lgd, ead, N, n, r, rho, alpha, rating)
# С помощью команды cm.gain вычислим
# смоделированные доходы и убытки
cm.gain(M, lgd, ead, N, n, r, rho, rating)
# С помощью команды cm.val разобьем смоделированные
# логдоходности по рейтинговым классам
cm.val(M, lgd, ead, N, n, r, rho, rating)
# С помощью команды cm.portfolio вычислим
# смоделированную стоимость портфеля займов
cm.portfolio(M, lgd, ead, N, n, r, rho, rating)
# Изобразим гистограмму для смоделированных доходов/убытков
cm.hist(M, lgd, ead, N, n, r, rho, rating,
col = "steelblue4", main = "Profit / Loss Distribution",
xlab = "loss / profit", ylab = "frequency")
Âñâÿçèñòåì÷òîèñïîëüçîâàëñÿìåòîäÌîíòå-Êàðëî,ïîëó÷åííûéðåçóëüòàòîöåíêèãðàíè-
öû ïîòåðü äîëæåí áûòü áëèçîê ê 4015891. À ãèñòîãðàììà ñìîäåëèðîâàííûõ äîõîäîâ/ óáûò-



















Ìîäåëü KMV, øèðîêî èñïîëüçóåìàÿ ïðè îöåíêå êðåäèòíûõ ðèñêîâ, ñòðîèòñÿ íà îñíîâå
ìîäåëè Ìåðòîíà. Ìîäåëü KMV åùå èçâåñòíà êàê ìîäåëü Âàñè÷åêà—Êèëõîôåðà (ÂÊ-ìîäåëü).
Ïåðâàÿ áóêâà â àááðåâèàòóðå KMV — îò ôàìèëèè McQuown — îäíîãî èç òðåõ îñíîâàòåëåé
êîìïàíèè KMV, êîòîðóþ âïîñëåäñòâèè âûêóïèëî àãåíòñòâî Moody’s. Èííîâàöèÿ ìîäåëè KMV
çàëîæåíà íå ñòîëüêî â òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè, ñêîëüêî â åå ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè. Ìîäå-
ëèðóþòñÿ íåñêîëüêî êëàññîâ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ: êðàòêîñðî÷íûå, äîëãîñðî÷íûå, êîíâåð-
òèðóåìûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è äð. Êðîìå òîãî, ÿâíûì îáðàçîì ìîäåëèðóþòñÿ âûïëàòû
íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (íàïðèìåð, äèâèäåíäû). Îáùèå ïðèíöèïû ðåàëèçàöèè ýòîé ìî-
äåëè áóäóò îïèñàíû íèæå.
Â KMV ìîäåëè ââîäÿòñÿ äâà ðàíåå íå âñòðå÷àâøèõñÿ ïîíÿòèÿ: «ðàññòîÿíèå äî äåôîëòà»
(ÐÄ)è«îæèäàåìàÿ ÷àñòîòà äåôîëòîâ»( Î×Ä).
Î×Ä — ýòî âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà â òå÷åíèå áëèæàéøåãî ãîäà (ðÿäà ëåò). ×òî-
áû âû÷èñëèòü Î×Ä, íåîáõîäèìî ïîøàãîâî âûïîëíèòü ñëåäóþùóþ ïðîöåäóðó:
 ðåøàÿñèñòåìóèçäâóõóðàâíåíèé(ñì.óðàâíåíèÿ(23),(24)âðàáîòå[Ôàíòàööèíè(2008)],
îöåíèòü ñòîèìîñòü àêòèâîâ è åå âîëàòèëüíîñòü;
 èñïîëüçóÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, åå âîëàòèëüíîñòü è áàëàíñîâûå çíà÷åíèÿ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ, âû÷èñëèòü ÐÄ;
 â ñîîòâåòñòâèè ñ îöåíêîé ÐÄ âû÷èñëèòü âåðîÿòíîñòü äåôîëòà.
Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, èç-çà íåêîòîðîé ÷èñëåííîé íåóñòîé÷èâîñòè êîýôôèöèåíòîâ óðàâ-
íåíèÿ(24)âðàáîòå[Ôàíòàööèíè(2008)]ìîæíîïîëó÷èòüíåêîððåêòíûåðåçóëüòàòû.Â÷àñòíî-
ñòè, òàêîå âîçìîæíî ïðè ðàáîòå ñ «çàøóìëåííûìè» äàííûìè — ñì. ðàáîòû [Crosbie, Bohn



































































Ðèñ. 4. Ãèñòîãðàììàñìîäåëèðîâàííûõäîõîäîâ/óáûòêîâ×òîáû ïðåîäîëåòü ýòó ïðîáëåìó ìîäåëè KMV, íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü èòåðàòèâíûé
ïîäõîä. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò:
 ïîëó÷èòü èñòîðè÷åñêèå äàííûå ïî ñòîèìîñòÿì àêöèé SS tn t  ,,  ;
 ïîëó÷èòü íà÷àëüíóþ îöåíêó âîëàòèëüíîñòè ñòîèìîñòè àêòèâîâ2
() 0 íà îñíîâàíèè âîëà-
òèëüíîñòè êóðñîâûõ ñòîèìîñòåé àêöèé2S;
 èñïîëüçóÿ2
() 0 èSS tn t  ,,  ,âû÷èñëèòüñîîòâåòñòâóþùèåñòîèìîñòèàêòèâîâVV tn t 
() () 00 ,,  ;
 âû÷èñëèòü äîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ:
RVV iii
() () () ln ln
00
1
0   ;























 ïîâòîðÿòü øàãè 2–5, ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóòà ñõîäèìîñòü âîëàòèëüíîñòåé ñòîèìîñòåé
àêöèé, ò.å. ïîêà íå áóäåò âûïîëíÿòüñÿ íåðàâåíñòâî:
|( ) ( ) | .
() ( ) 22 1
mm  
12 2
Ïîñëå òîãî êàê áóäåò äîñòèãíóòà ñõîäèìîñòü â âûøåîïèñàííîì àëãîðèòìå, ïîëó÷èòñÿ
îöåíêà äëÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ è åå âîëàòèëüíîñòè â ìîìåíò âðåìåíèt, ò.å. áóäåò îïðåäåëå-
íà Vt. Ïîñêîëüêó íåîáõîäèìî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî â ìîìåíò T ñòîèìîñòè àêòèâîâ
íå áóäóò ïðåâîñõîäèòü âåëè÷èíó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ò.å. 	
 PV B T  , ñëåäóåò âîñïîëüçî-
âàòüñÿ ôîðìóëîé (18) èç [Ôàíòàööèíè (2008)], ò.å.
	


































Îäíàêî ðàçðàáîò÷èêè KMV ìîäåëè ïðèçíàþò, ÷òî èñïîëüçóåìàÿ ìîäåëü Ìåðòîíà ÿâ-




 ïðåäïîëàãàåòñÿ ÷ðåçìåðíî óïðîùåííàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîìïàíèè;
 ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîñòîÿíèå êîìïàíèè â ìîìåíò âðåìåíè T, íî äåôîëò ìîæåò íàñòóïèòü


















è ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî äåôîëò íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê ïîãëîùàþùåå ñîñòîÿ-
íèå, ïîñêîëüêó îí íå âëå÷åò àâòîìàòè÷åñêè áàíêðîòñòâî. Îñîáåííî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çà-
êîíîäàòåëüñòâî, êàñàþùååñÿ êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, íàïðàâëåíî íà ñîõðàíåíèå ëþ-
áîé âîçìîæíîñòè äëÿ êîìïàíèè ïðîäîëæèòü ñâîþ ðàáîòó (ïîñëå ñîîòâåòñòâóþùåé ðåñòðóê-
òóðèçàöèè), ýòî äåëàåòñÿ ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò.
Â ñâçè ñ ýòèì â ìîäåëè KMV ïðåäëîæåíû îïðåäåëåííûå ìîäèôèêàöèè. Â ÷àñòíîñòè, ââî-










ãäå ~ B — âåëè÷èíà êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 50% âåëè÷èíû äîëãîñðî÷íûõ îáÿçà-



















[Ôàíòàööèíè (2008)]), êîòîðóþ ÷àñòî íàçûâàþò ÷èñëîì ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé îò äåôîëòà.
Â ìîäåëè KMV ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèè ñ îäíèì è òåì æå ÐÄ èìåþò ðàâíûå âåðîÿò-
íîñòèäåôîëòà.×òîáûïîñòðîèòüâûðàæåíèå,ñâÿçûâàþùååÐÄ èíàáëþäàåìûå÷àñòîòûäåôîë-
òîâ, â KMV èñïîëüçóåòñÿ áàçà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ ïî äåôîëòàì. Ýòà ìîäåëü ïîçâîëÿåò âû-
÷èñëÿòü äîëþ êîìïàíèé ñ ÐÄ èç ìàëîãî èíòåðâàëà, êîòîðûå îêàæóòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà
çà íåêîòîðûé ôèêñèðîâàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ýìïèðè÷åñêàÿ ïðîöåäóðà îöåíêè îïóá-
ëèêîâàíà àãåíòñòâîì Moody’s KMV. Óñëóãè, ïðåäëàãàåìûå êîìïàíèåé KMVâ ðàìêàõ ìîíèòî-
ðèíãà êðåäèòíîãî ðèñêà: îöåíêè Î×Ä íà÷èíàÿ ñ 1993ã. ñ èñïîëüçîâàíèåì áàçû äàííûõ ïî
100òûñ.àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, âêëþ÷àÿ 2000 ñëó÷àåâ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè êîìïàíèé.
Òàêèìîáðàçîì,íåñìîòðÿíàòî÷òîKMVìîäåëüî÷åíüïîõîæàíàìîäåëüÌåðòîíà,èõïðàêòè-
÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ î÷åíü ðàçíàÿ.
2.1. ÌîäåëüKMVèðåéòèíãè
Â KMV ìîäåëè ìàòðèöà ïåðåõîäîâ ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè íå ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ, à âå-
ðîÿòíîñòåé äåôîëòîâ. Âî-ïåðâûõ, â ìåòîäîëîãèè KMV êëàññèôèêàöèÿ êîìïàíèé íà ãðóïïû
îñíîâàíà íà íåïåðåñåêàþùèõñÿ èíòåðâàëàõ ïðèíàäëåæíîñòè âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà, êîòî-
ðûå ÿâëÿþòñÿ òèïè÷íûìè äëÿ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ. Íàïðèìåð, âñå êîìïàíèè ñ Î×Ä,ì å -
íåå 2áàçîâûõ ïóíêòîâ (èëè 0,02%) îòíîñÿòñÿ ê êëàññó êîìïàíèé ñ ðåéòèíãîì «AAA», êîìïà-
íèè, èìåþùèå Î×Äîò 3 äî 6 áàçîâûõ ïóíêòîâ, — ê êëàññó êîìïàíèé ñ ðåéòèíãîì «AA», à êîì-
ïàíèè ñ Î×Ä îò 7 äî 15 áàçîâûõ ïóíêòîâ — ñ ðåéòèíãîì «A», è ò.ä. Âî-âòîðûõ, â ìîäåëè KMV
ìàòðèöàïåðåõîäà(òàáë.11)îöåíèâàåòñÿñèñïîëüçîâàíèåìèíôîðìàöèèîòíîñèòåëüíîèñòî-
ðèèèçìåíåíèéÎ×Ä.Ýòàìàòðèöàâåñüìàñõîæàïîñòðóêòóðåñååàíàëîãàìè,ðàññ÷èòûâàåìû-
ìè òàêèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè, êàê, íàïðèìåð, Standard and Poor’s (ñì. òàáë.12).




òîðè÷åñêèõ âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäà, ïðåäîñòàâëåííûõ ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì. Âåðîÿòíî-


































































ìíîñòè, íàïðîòèâ, çíà÷èòåëüíî áîëüøå â ìîäåëè KMV äëÿ âñåõ ðåéòèíãîâ, íå ñîâïàäàþùèõ
ñòåêóùèìðåéòèíãîì.Ýòèðàçëè÷èÿìîæíîëåãêîîáúÿñíèòü.Âî-ïåðâûõ,ïîñêîëüêóðåéòèíãî-
âûå àãåíòñòâà íå ñïåøàò ìåíÿòü ñóùåñòâóþùèå ðåéòèíãè, èñòîðè÷åñêèå ÷àñòîòû ñîõðàíåíèÿ
ðåéòèíãà,êàêïðàâèëî,ïåðåîöåíèâàþòôàêòè÷åñêóþâåðîÿòíîñòüñîõðàíåíèÿêðåäèòíîãîêà-
÷åñòâà. Âî-âòîðûõ, ñðåäíÿÿ èñòîðè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà ïåðåîöåíèâàåò ôàêòè÷åñêóþ
âåðîÿòíîñòü äåôîëòà äëÿ êîìïàíèé èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà. Ýòî ïðîèñõîäèò â ñèëó
òîãî,÷òîêàæäûéðåéòèíãîâûéêëàññâêëþ÷àåòãðóïïóêîìïàíèé,êîòîðûåèìåþòçíà÷èòåëüíî
áîëüøèå âåðîÿòíîñòè äåôîëòà è ðåéòèíã êîòîðûõ äîëæåí áûòü ïîíèæåí, íî òàêîãî ïîíèæå-
íèÿ ðåéòèíãà íå ïðîèñõîäèëî. Â-òðåòüèõ, åñëè âåðîÿòíîñòü ñîõðàíåíèÿ â òåêóùåì ðåéòèíãî-
âîì êëàññå è âåðîÿòíîñòü äåôîëòà î÷åíü âåëèêè, ñëåäîâàòåëüíî, âåðîÿòíîñòè ïåðåõîäà
äîëæíû áûòü ìàëû.
Òàáëèöà11
Ìàòðèöà ïåðåõîäà çà ãîä â ìîäåëè KMV,
ïîñòðîåííàÿ ïî íåïåðåñåêàþùèìñÿ èíòåðâàëàì ðàíæèðîâàíèÿ Î×Ä
Òåêóùèé
ðåéòèíã
Ðåéòèíã ÷åðåç ãîä, %
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
AAA 66,26 22,22 7,37 2,45 0,86 0,67 0,14 0,02
AA 21,66 43,04 25,83 6,56 1,99 0,68 0,20 0,04
A 2,76 20,34 44,19 22,94 7,42 1,97 0,28 0,10
BBB 0,30 2,80 22,63 42,54 23,52 6,95 1,00 0,26
BB 0,08 0,24 3,69 22,93 44,41 24,53 3,41 0,71
B 0,01 0,05 0,39 3,48 20,47 53,00 20,58 2,01
















             
















             
















             
















             
















             
















             
















             
















             
Èñòî÷íèê: Êîðïîðàöèÿ KMV.
Òàáëèöà12
Ìàòðèöà ïåðåõîäà çà ãîä, ïîñòðîåííàÿ ïî ôàêòè÷åñêèì èçìåíåíèÿì ðåéòèíãîâ
Òåêóùèé
ðåéòèíã
Ðåéòèíã ÷åðåç ãîä, %
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò




















Ðåéòèíã ÷åðåç ãîä, %
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0,00
A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 5,95 86,93 5,3 1,17 1,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06
B 0,00 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 5,2
CCC 0,22 0,00 0,22 1,3 2,38 11,24 64,86 19,79
Èñòî÷íèê: Standard & Poor’s CreditWeek (15àïðåëÿ 1996ã.)
Íåò íåîáõîäèìîñòè óïîìèíàòü, ÷òî ýòè ðàçëè÷èÿ ìîãóò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
çíà÷åíèå ãðàíèöû ïîòåðü èëè äðóãèõ ìåð ðèñêà.
2.2. Îöåíêàäîëãîâîãîîáÿçàòåëüñòâàèëèçàéìàñó÷åòîìðèñêàäåôîëòà
Åñëè ïðè îöåíêå îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ ìîäåëè CreditMetrics èñïîëüçóþòñÿ êðèâûå ôîð-
âàðäíûõ ñòàâîê, òî â ìîäåëè KMV öåíîîáðàçîâàíèå îñíîâàíî íà ìîäåëè ðèñê-íåéòðàëüíîãî
öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ïðè òàêîì ïîäõîäå öåíû ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê äèñêîíòèðîâàííàÿ îæèäàå-
ìàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ ïëàòåæåé, à ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âû÷èñëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíè-
åìòàêíàçûâàåìûõðèñê-íåéòðàëüíûõ,àíåôàêòè÷åñêèõâåðîÿòíîñòåé.Ïåðâûåìîãóòáûòüïî-
ëó÷åíû èç èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ èëè Î×Ä (áîëåå ïîäðîáíî îá ýòîì — ñì., íàïðèìåð, [Jarrow,
Turnbull (1997)], ãëàâû5è6 ) .
Îöåíêà ðèñêîâûõ âûïëàò îñóùåñòâëÿåòñÿ â äâà øàãà. Íà ïåðâîì — îöåíèâàåòñÿ áåçðèñ-
êîâàÿ êîìïîíåíòà, íà âòîðîì — îöåíèâàþòñÿ êîìïîíåíòû, ïîäâåðæåííûå êðåäèòíîìó
ðèñêó. Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, öåíîîáðàçîâàíèå áåñêóïîííîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà
ñ îáÿçàòåëüíûì ïëàòåæîì M â êîíöå ãîäàT 1 , ñ íîðìîé âîññòàíîâëåíèÿ â ñëó÷àå äåôîë-
òà, ðàâíîé() 1ÄÍÑ Ä () , ãäå ÄÍÑ Ä () — äîëÿ íå âîçâðàùåííûõ ïðè äåôîëòå ñðåäñòâ. Òîãäà ïî-
ëó÷èì:
 áåçðèñêîâóþ êîìïîíåíòó M ÄÍÑ Ä () 1 () , ïðèâåäåííîå çíà÷åíèå êîòîðîé (PVRF)î ö å í è -
âàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êðèâîé áåçðèñêîâîãî äèñêîíòà:
PV










ãäå r — 1-ãîäè÷íàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà;














































































ãäå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âû÷èñëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðèñê-íåéòðàëüíîé âåðîÿòíî-
ñòèQ.
Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ýòîãî ðèñêîâîãî áåñêóïîííîãî äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê ñóììà òåêóùèõ ñòîèìîñòåé áåçðèñêîâîé è ðèñêîâîé êîìïîíåíò:
PV PV PV RF Q  .



























































































ãäåQi — êóìóëÿòèâíàÿ ðèñê-íåéòðàëüíàÿ Î×Ä çà ïåðèîä âðåìåíèt i;
	
 ~ ln rr ii  1 .
2.3. Îöåíêàïîðòôåëÿäîëãîâûõîáÿçàòåëüñòâ:
àíàëèòè÷åñêîåðåøåíèåíàîñíîâàíèèìåòîäîëîãèèKMV
Íà îñíîâàíèè ìåòîäîëîãèè KMV íå ìîäåëèðóåòñÿ âñÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
ïîðòôåëÿ ÷åðåç âðåìÿH. Âìåñòî ýòîãî, ñäåëàâ íåêîòîðûå óïðîùàþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ, ïî-
ëó÷èì àñèìïòîòèêó ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè çà íåêîòîðûé
ïåðèîä H. Áûëî ñäåëàíî ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ñðîêè âñåõ çàéìîâ èñòåêàþò â ìîìåíò
âðåìåíè H, à èõ íîìèíàëû ðàâíû 1 äîëë. Êðîìå òîãî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñå êîìïàíèè, èç
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êîòîðûõ ñîñòàâëåí íàø ïîðòôåëü, îêàçûâàþòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà
ñ îäèíàêîâîé âåðîÿòíîñòüþ, ò.å. 	
 	
 PP p i j ij CC   
 11 , , , à ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé
èõ àêòèâîâ îäèíàêîâî êîððåëèðîâàíû ñ êîððåëÿöèåé, ðàâíîé<.
Îáîçíà÷èìVHRF , äèñêîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â ìîìåíò âðåìåíèH â ïðåäïîëî-
æåíèè, ÷òî êîìïàíèÿ íå îêàçàëàñü â ñîñòîÿíèè äåôîëòà, à VH — ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â ìî-



















è åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ â ýòîò ìîìåíò âðåìåíè, ò.å.LV V HRF H  , .
Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ïîðòôåëü çàéìîâ äèâåðñèôèöèðîâàí, à ÷èñëî çàéìîâN, åãî ñîñòàâëÿþ-
ùèõ, ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, ïîëó÷èì, ÷òî â ðàìêàõ KMV ìîäåëè ïðåäåëüíîé ôóíêöèåé
ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïîðòôåëÿ áóäåò îáðàòíîå ãàóññîâñêîå ðàñïðåäåëåíèå NI p (, ) <
(ñì. [Johnson et al. (1994)]). Òàêèì îáðàçîì, êàê ãðàíèöà ïîòåðü, òàê è äðóãèå ìåðû ðèñêà äëÿ
ïîðòôåëÿ ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì êðåäèòíûõ ïîçèöèé ìîãóò áûòü îöåíåíû îòíîñèòåëüíî
ëåãêîèáåçîáðàùåíèÿêïðîöåäóðàìñòîõàñòè÷åñêîãîìîäåëèðîâàíèÿ.Îäíàêîñëåäóåòîòìå-
òèòü, ÷òî âñå äåòàëè ìåòîäîëîãèè KMV íå ðàñêðûâàþòñÿ, è íåèçâåñòíî, êàê ýòà ìîäåëü êàëèá-
ðóåòñÿ ïî ðåàëüíûì äàííûì.
2.4. ÊîððåëÿöèèâìîäåëèKMV
Ïðèíàëè÷èèïîðòôåëÿ,ñîñòàâëåííîãîèçáîëüøîãîêîëè÷åñòâà(íàïðèìåð,èçòûñÿ÷è)îá-
ëèãàöèé è çàéìîâ, ðàñ÷åò êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû ñ âû÷èñëèòåëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ñîïðÿ-
æåí ñ íåêîòîðûìè òðóäíîñòÿìè îöåíèâàíèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû èõ ïðåîäîëåòü, â ìåòîäîëîãèÿõ
CreditMetrics è KMV èñïîëüçóåòñÿ ìíîãîôàêòîðíûé àíàëèç. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî




äîõîäíîñòÿìè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ îò íèõ íå çàâèñèò, ïîñêîëüêó ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû
íå êîððåëèðóþò íè äðóã ñ äðóãîì, íè ñ îáùèìè ôàêòîðàìè. Êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíîñòåé
ñòîèìîñòåéàêòèâîâäâóõêîìïàíèéîáúÿñíÿþòñÿòîëüêîîáùèìèôàêòîðàìè,âîçäåéñòâóþùè-
ìè íà ýòè êîìïàíèè.
Ìåòîäîëîãèè CreditMetrics è KMV âî ìíîãîì ñõîæè (äàëåå îáñóäèì ýòî áîëåå ïîäðîáíî).
Îäíàêî îíè èìåþò äâà êëþ÷åâûõ îòëè÷èÿ:
 ìîäåëü äëÿ êîððåëÿöèè â ìåòîäîëîãèè KMV èñïîëüçóåò ñòîèìîñòè àêòèâîâ, òîãäà êàê
ôàêòîðíàÿ ìîäåëü â ìåòîäîëîãèè CreditMetrics èñïîëüçóåò êóðñîâûå ñòîèìîñòè àêöèé;
 â ìåòîäîëîãèè CreditMetrics èñïîëüçóþòñÿ ñî÷åòàíèÿ íåêîòîðûõ îòðàñëåé è îòäåëüíûõ
ñòðàí, òîãäà êàê â ìåòîäîëîãèè KMV îòðàñëè è ñòðàíû ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçäåëüíî.
Êàê æå â ðàìêàõ ìåòîäîëîãèè KMV ðåàëèçóåòñÿ ôàêòîðíàÿ ìîäåëü? Ëîãäîõîäíîñòè ñòîè-
ìîñòåéàêòèâîâ~ Ri êîìïàíèéiN 1, ,  çàíåêîòîðûéâðåìåííîéïðîìåæóòîê(îáû÷íîçàîäèí
ãîä) ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû:
~~ ~~ RF Z ii ii   ,iN 1, , ,  (7)
èëè, åñëè çàïèñàòü â ìàòðè÷íîé ôîðìå:
~ ~~~ , RF Z   (8)
	

~~ ,, ~ 9 F FF N 1  , 	

~~ ,, ~ 9 Z ZZ N 1  ,~~ , FZ P
ãäå~ R —	
 NN1 âåêòîð ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ;
~
 —	



































































 NN1 âåêòîð, ñîäåðæàùèé ñîñòàâíûå îáùèå ôàêòîðû;
~ Z —	
 NN1 âåêòîð, ñîäåðæàùèé ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû.
Ïîñòðîåíèå îáùèõ ôàêòîðîâ — êðàéíå ñëîæíàÿ çàäà÷à, ïîñêîëüêó êàæäûé ýëåìåíò ~ Fi
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âçâåøåííóþ ñóììóK îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, ~ ,, ~ QQ 1  K.
Îòìåòèì, ÷òî ìîäåëü KMV îñíîâàíà íà òðåõóðîâíåâîé èåðàðõè÷åñêîé ìîäåëè (ðèñ.5):
 ïåðâûé óðîâåíü: ïðåäñòàâëÿåò ôàêòîðû êàê ñèñòåìàòè÷åñêîãî, òàê è ñïåöèôè÷åñêîãî
ðèñêà äëÿ êàæäîé êîìïàíèè;
 âòîðîéóðîâåíü: ïîäðàçäåëÿåò ôàêòîðû ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà íà îòðàñëåâûå è ñòðà-
íîâûå;
 òðåòèé óðîâåíü: îòðàæàåò ãëîáàëüíóþ, ñòðàíîâóþ è îòðàñëåâóþ (îòðàñëåâîé ñïåöè-
ôè÷åñêèé ðèñê, ñòðàíîâûé ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê) ñïåöèôèêó â ïðåäñòàâëåíèè îáùèõ (ñèñòå-
ìàòè÷åñêèõ) ôàêòîðîâ.
Ïîñêîëüêó~ Fi è ~ Zi íåêîððåëèðîâàííû,òî(âïðåäïîëîæåíèè,÷òîîáàýòèõñëó÷àéíûõôàêòî-
ðà èìåþò ãàóññîâñêîå ðàñïðåäåëåíèå) îíè, íåçàâèñèìû. Ëîãäîõîäíîñòè ~ Ri êîððåëèðîâàíû.
Ñòåïåíü ýòîé êîððåëèðîâàííîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòàâíûìè îáùèìè ôàêòîðàìè. Ïîñëåäíåå
îáúÿñíÿåò,ïî÷åìó~ Fi ðàññìàòðèâàþòêàêñèñòåìàòè÷åñêóþ÷àñòü~ Ri,òîãäàêàê ~ Zi ìîæíîðàñ-
ñìàòðèâàòü êàê ñëó÷àéíûé ýôôåêò, ñâîéñòâåííûé êîìïàíèèi. Ýòî ðàçëîæåíèå íà ñèñòåìàòè-
÷åñêóþ è ñïåöèôè÷åñêóþ ÷àñòè ñîîòâåòñòâóåò ïåðâîìó óðîâíþ â òðåõóðîâíåâîé ôàêòîðíîé
ìîäåëè ìåòîäîëîãèè KMV.
Âòîðîìó óðîâíþ ñîîòâåòñòâóåò ðàçëîæåíèå âåêòîðà ñîñòàâíûõ îáùèõ ôàêòîðîâF íà îòðàñ-
ëåâûå è ñòðàíîâûå ôàêòîðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñðåäó, â êîòîðîé ôóíêöèîíèðóþò êîìïàíèè:












1 QQ  (9)
ãäå ïàðàìåòðûw ik , è ~ Qk ñ÷èòàþòñÿ çàäàííûìè.
Ïðè ýòîì ~ ,, ~ QQ 1 0  K — òàê íàçûâàåìûå îòðàñëåâûåèíäåêñû, êîòîðûå äëÿ êîìïàíèèi ñóì-



















Ðèñ. 5. ÒðåõóðîâíåâàÿôàêòîðíàÿñòðóêòóðàêîððåëÿöèîííîéìîäåëèâìåòîäîëîãèèKMV~ ,, ~ QQ KK 0 1   — ñòðàíîâûå èíäåêñû, êîòîðûå äëÿ êîìïàíèè i ñóììèðóþòñÿ ñ âåñàìè
ww iK iK ,, ,, 0 1   .















Îáîçíà÷èâ ~ (~ ,, ~ )
' Q Q 1  K , è ïîäñòàâèâ (9) â (8), ïîëó÷èì:
~ ~~~~ ~~ , RF ZWZ      (10)
ãäå 	
 W   w ik iN kK , ,,; ,, 11  — ìàòðèöà îòðàñëåâûõ è ñòðàíîâûõ âåñîâ äëÿ êîìïàíèé èç ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî ïîðòôåëÿ.
Íàêîíåö, òðåòüåìó óðîâíþ ñîîòâåòñòâóåò ïðåäñòàâëåíèå îòðàñëåâîãî è ñòðàíîâîãî ôàê-
òîðîâ â âèäå ëèíåéíîé êîìáèíàöèè íåçàâèñèìûõ îáùèõ ôàêòîðîâ~ ,~~ HH H 12 OO  m:
~~ ~ ,, , . , QH kk m
m
M




1 6  (11)
Ïîñëåäíèé øàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðè ïîìîùè ìåòîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò (ÌÃÊ), ïðèìåíåí-
íîãî ê îòðàñëåâûì è ñòðàíîâûì èíäåêñàì. Ýòî äåëàåòñÿ ñêîðåå ñ òî÷êè çðåíèÿ âû÷èñëèòåëü-
íîãî óäîáñòâà (íàéòè ýêîíîìè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ ýòèì îáùèì ôàêòîðàì îáû÷íî áûâàåò
òðóäíî). Â âåêòîðíûõ îáîçíà÷åíèÿõ ïîëó÷èì:
~~ ~
, 	 
  B (12)
ãäå 	
 B  bkm kK mM , , ..., ; , ..., 11 — ìàòðèöà îòðàñëåâûõ è ñòðàíîâûõ êîýôôèöèåíòîâ;
	

~~ ,, ~ 9 	 HH 1  M — âåêòîð îáùèõ ôàêòîðîâ;
	

~ ~ ,, ~ 9 
 66 1  K — âåêòîð îñòàòêîâ.
Ïîäñòàâèâ (12) â (10), ïîëó÷èì
	

~ ~ ~ ~ ~. RW B Z   	 
 (13)
Ïîñëå òîãî, êàê ïîëó÷åí ñîñòàâíîé ôàêòîð, ïðè ïîìîùè (6) ìîæíî ëåãêî âû÷èñëèòü êîýô-
ôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè ~ i äëÿ êîìïàíèè i, à çíà÷èò, ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà êîððåëÿöèÿ

























 2i i VR
2  ~ ( 	
 	
 6 i ii VR R
2  ~~ Var çäåñü è äàëåå);
FF iii  ~ 7 ;














































































ïîñêîëüêó Zi ïðåäïîëàãàþòñÿ íåêîððåëèðîâàííûìè è íåçàâèñèìûìè îò îáùèõ ôàêòîðîâ.
Èñïîëüçóÿ êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè R















































,, ,,  	
 Fj , (17)
ïîñêîëüêóVF VF ii [~][ ]  .
Èñïîëüçóÿ îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ óðàâíåíèÿ (13), ìîæíî âû÷èñëèòü ïî ôîðìóëå (17)
îöåíêó êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ. Åñëè ïðîèçâåñòè ñòàíäàðòèçàöèþ
ïåðåìåííûõ óðàâíåíèÿ (13), ïîëó÷èì:
	
 RW B Z   	 
 , (18)
ãäå  — 	







EEE [] , [] , [ ] , , . 	
 	 
 	   PP 000 ZZ
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Îòìåòèì, ÷òî â óðàâíåíèè (19) ìàòðèöà  E 		9 äèàãîíàëüíà, ïîñêîëüêó îáùèå ôàêòîðû
îðòîãîíàëüíû, ñ äèàãîíàëüíûìè ýëåìåíòàìèV m [] H (, , ) nm 1 ,à  E 

9 — äèàãîíàëüíàÿ ìàò-
ðèöà ñ äèàãîíàëüíûìè ýëåìåíòàìèV k [] 6 (, , ) kK 1 . Ñëåäîâàòåëüíî, êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíî-
ñòåé ñòîèìîñòåé àêöèé â ñîîòâåòñòâèè ñ (19) ìîãóò áûòü âû÷èñëåíû â ñëó÷àå, åñëè èçâåñòíû ìàò-
ðèöà îòðàñëåâûõ è ñòðàíîâûõ âåñîâ, äèñïåðñèè îáùèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëåííûå äëÿ ñòàíäàðòèçè-
ðîâàííûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, äèñïåðñèè äëÿ îòðàñëåâûõ è ñòðàíîâûõ ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ
îñòàòêîâ, êîýôôèöèåíòû îòðàñëåâûõ è ñòðàíîâûõ èíäåêñîâ îòíîñèòåëüíî îáùèõ ôàêòîðîâ.
Ïîëüçîâàòåëè óñëóã êîìïàíèè KMV èìåþò äîñòóï ê òàêîé èíôîðìàöèè, à çíà÷èò, ìîãóò èñïîëü-
çîâàòü óðàâíåíèå (19) äëÿ âû÷èñëåíèÿ êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ, êîòî-
ðîåîáåñïå÷åíîèíñòðóìåíòàðèåìKMVïîäíàçâàíèåìGCorr.Òåìíåìåíååôîðìóëó(19)ïîëåç-
íî çíàòü, ïîñêîëüêó îíà ïîçâîëÿåò âû÷èñëÿòü êîððåëÿöèè ëîãäîõîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòè-



















Ôàêòîðû, èñïîëüçóåìûå â ìîäåëè KMV, íàáëþäàåìû, ïîýòîìó óêàçàííûå âûøå ìîäåëè ìî-
ãóò áûòü îöåíåíû ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì äëÿ êàæäîãî ôàêòîðà è ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàí-
äàðòíîé ðåãðåññèîííîé òåõíèêè
4.
Âñÿ ïðîöåäóðà ñîñòîèò èç 6 øàãîâ:
 ×òîáû èçâëå÷ü îòðàñëåâûå è ñòðàíîâûå ôàêòîðû, îöåíèì êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè
äëÿ äàííûõ ïðîñòðàíñòâåííîãî òèïà: çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ — ëîãäîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé
àêòèâîâ,íåçàâèñèìûåïåðåìåííûå—45ñòðàíîâûõè61îòðàñëåâàÿôèêòèâíàÿïåðåìåííàÿ.
 Îòðàñëåâûå âåñà wi, k â (9) âû÷èñëÿþòñÿ ïóòåì óñðåäíåíèÿ àêòèâîâ è ïðîäàæ ïî êàæäî-
ìó áèçíåñ-íàïðàâëåíèþ (ÁÍ), â êîòîðîì îñóùåñòâëÿåò äåÿòåëüíîñòü ðàññìàòðèâàåìàÿ êîì-
ïàíèÿ i: íàïðèìåð, ðàññìîòðèì èòàëüÿíñêóþ êîìïàíèþ, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò äåÿòåëüíîñòü
â äâóõ áèçíåñ-íàïðàâëåíèÿõ (ÁÍ) (òàáë. 13).
Òàáëèöà13
Àêòèâû è ïðîäàæè äëÿ ðàçíûõ ÁÍ
Áèçíåñ-íàïðàâëåíèå Àêòèâû, % Ïðîäàæè, %
Ñïîðòèâíûå ìàøèíû 40 30
Ñïîðòèâíûå ìîòîöèêëû 60 70
Îáùåå ÷èñëî 100 100
Âåñà w ik , âû÷èñëÿþòñÿ êàê ñðåäíåå âåñîâ (èçìåðÿåìûõ â %) äëÿ êàæäîãî ÁÍ ïî àêòèâàì

























. Ñòðàíîâûå âåñà âû÷èñëÿþòñÿ àíàëîãè÷íî.
Ïîñëå òîãî êàê îïðåäåëåíû âåñà, ìîæíî ïîñòðîèòü ôàêòîðû ~ Fi.
 Ïðèìåíèì ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò ê ôàêòîðàì ~ Fi è âû÷èñëèì 14 îðòîãîíàëüíûõ ôàê-
òîðîâ ~ H m. Áëàãîäàðÿ èíòåðïðåòàöèè ïîëó÷åííûõ ãëàâíûõ êîìïîíåíò óäàëîñü ðàçáèòü èõ
íà 2ãëîáàëüíûõ, 5 ðåãèîíàëüíûõè7î ò ð à ñ ëåâûõ ôàêòîðîâ. Ýòî øàã íåîáõîäèì ãëàâíûì îá-
ðàçîì äëÿ âû÷èñëèòåëüíîãî óäîáñòâà ðåàëèçàöèè ìîäåëèðîâàíèÿ ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî.
 Îòðàñëåâûå è ñòðàíîâûå êîýôôèöèåíòûbk,m âû÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå (11) ñ èñïîëüçî-
âàíèåì òåõíèêè îöåíèâàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ëèíåéíîé ðåãðåññèè.



































































4 Ýòî, â ÷àñòíîñòè, îçíà÷àåò, ÷òî ìîäåëü (6) äîëæíà áûòü ïðåäñòàâëåíà äëÿ íàáîðà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ â âèäå: ~~ ~~






RF it it .Ýòîèïîçâîëÿåòîöåíèâàòüêî-
ýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè
~




Fit. Ïîñëå òîãî êàê íàéäåíû ñîñòàâíûå ôàêòîðû, â ëèíåéíîì ðåãðåññèîííîì óðàâíåíèè (6)
îöåíèâàåòñÿ êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè i.
Èìåÿ îöåíêè âñåõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè, ìîæíî îöåíèòü ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêà
ïîðòôåëÿ, à çàòåì ïîëó÷èòü ÷èñëåííóþ îöåíêó âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ, ïðåäñòàâëÿþ-
ùèõ ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê, íà óáûòîê ïîðòôåëÿ. Êðîìå òîãî, ìîæíî ïðåäñòàâèòü ïðîöåäóðó
òàê íàçûâàåìîãî ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ (ñì. [Ôàíòàööèíè (2008à)]).
2.6. ÊîððåëÿöèîííàÿKMVìîäåëü:
èìèòàöèîííîåìîäåëèðîâàíèåôóíêöèèðàñïðåäåëåíèÿóáûòêîâïîðòôåëÿ
Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïîðòôåëÿ âû÷èñëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäîâ Ìîí-
òå-Êàðëî. Ñèìâîëîì «*» áóäåì ñîïðîâîæäàòü ñìîäåëèðîâàííûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû. Ïðî-
öåäóðà ìîäåëèðîâàíèÿ ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ øàãîâ:
 ñìîäåëèðóåì îðòîãîíàëüíûå ãëîáàëüíûå ôàêòîðû ~ ,, ~ HH 1  M. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì M
ñìîäåëèðîâàííûõ çíà÷åíèé ~ ,, ~ ** HH 1  M;
 ñìîäåëèðóåì îøèáêè â (11). Ïîëó÷èì~ ,, ~ 66 1  K. ×òîáû ïîëó÷èòü ñòðàíîâûå è ñåêòîðàëü-
íûå èíäåêñû QQ 1
** ,,  K, ïîäñòàâèì ñìîäåëèðîâàííûå îøèáêè è ~ ,, ~ * HH 1  M
* â óðàâíåíèå;
 ÷òîáû ñìîäåëèðîâàòü ñîñòàâíîé ôàêòîð ~ Fi, ïîäñòàâèì QQ 1
** ,,  K â ôîðìóëó (9);
 èñïîëüçóÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ (9), cãåíåðèðóåì ñëó÷àéíûé âåêòîð ëîãäî-
õîäíîñòåé ñòîèìîñòåé àêòèâîâ. Äëÿ ýòîãî èç N-ìåðíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñî
ñðåäíèì ~ F è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé , ýëåìåíòû2ij êîòîðîé îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìó-
ëå (16), ñìîäåëèðóåì N-ìåðíûé ñëó÷àéíûé âåêòîð;
 ïîâòîðèì ïðåäûäóùèå øàãè áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàç Â (ñì. ïðîãðàììó).
Ïî ñìîäåëèðîâàííûì äîõîäíîñòÿì âû÷èñëèì ÐÄ è Î×Ä. Çíàÿ èõ, ìîæíî âû÷èñëèòü ñðåä-
íþþ íîðìó ïîòåðü ïîðòôåëÿ. Îäíàêî ðàíåå ïðåäëîæåííûé àíàëèç äëÿ îöåíêè ôóíêöèè ðàñ-




Ïîñëå òîãî êàê áûëà ðàññìîòðåíà òåîðèÿ äëÿ îáùåãî ñëó÷àÿ, ïðèâåäåì ïðîñòîé ïðèêëàä-
íîé ïðèìåð ìîäåëè KMV ñ îäíèì ôàêòîðîì. Îäíîôàêòîðíàÿ ìîäåëü øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ




















cov , , , cov , ,
:, 	
 :, , Ni 01

(20)
ãäå Ri — ñòàíäàðòèçèðîâàííûå äîõîäíîñòè ñòîèìîñòåé àêòèâîâ êîìïàíèèi;
i — êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè;


















èÂ ïîäõîäå ñòîèìîñòåé àêòèâîâ ñòàíäàðòíûé ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ
ïîðòôåëÿ èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó.
 Ñìîäåëèðóåì ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ëîãäîõîäíîñòè Ri äëÿ êàæäîãî çàåìùèêà â óêàçàí-
íîì ïîðòôåëå (â ñîîòâåòñòâèè ñ (20) îíè ïîä÷èíÿþòñÿ ñòàíäàðòíîìó íîðìàëüíîìó ðàñïðåäå-
ëåíèþ).
 Äëÿ êàæäîãî çàåìùèêà ïðîâåðèì, îêàçàëñÿ ëè îí â ñîñòîÿíèè äåôîëòà èëè íåò, ò.å.
îêàçàëàñü ëè ñòîèìîñòü àêòèâîâ ìåíüøå íåêîòîðîãî ïîðîãà di, îòâå÷àþùåãî çàäàííîé ÂÄi.
Åñëè ïðåäïîëîæèòü äëÿ ïðîñòîòû, ÷òî ñòîèìîñòè àêòèâîâ èìåþò ñòàíäàðòíîå íîðìàëü-
íîå ðàñïðåäåëåíèå, òî 	
 dÂ Ä ii 
 L
1 ,ã ä åL
1 — îáðàùåíèå ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ. Åñëè àêòèâû îêàæóòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà, îïðåäåëèì èíäèâèäóàëüíûé
ÄÍÑ Ä ÂÍÏ Ä ii () () N .
 Ñëîæèì óáûòêè âñåõ èíäèâèäóàëüíûõ çàåìùèêîâ, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü.
 Ïîâòîðèì øàãè 1–3 äîñòàòî÷íî áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàç è ïîëó÷èì ôóíêöèþ ðàñïðå-








//Матрица вероятностей переходов для всех заемщиков во всех моделированиях
pd_all=pd.*.ones(number_ob,1);
//Инициализируем матрицу, составленную из убытков по портфелю для каждого моделирования
port_all=zeros(scenarios,1);
//Создадим цикл для вычисления смоделированного много







































































//Невозвращенные при дефолте средства (для простоты зафиксируем их на уровне 1000 $,
//но она может меняться случайным образом)
ead_all=1000*ones(rows(pd_all), 1);
//Коэффициент чувствительности beta_i фиксированный
beta_i=0.4;
//Случайный (предположим, что он был оценен для каждой
//компании методом наименьших квадратов)
//beta_i=rndu(rows(pd_all), 1);
//Порог дефолта: для простоты будем использовать




//Генерируем логдоходности стоимостей активов
//для всех компаний







//Покажем эмпирическую функцию распределения портфеля
library pgraph; _pdate=0; xlabel("PORTFOLIO LOSSES"); histp(port_all,100);
"Time requested to simulated the portfolio loss distribution
(in seconds)";
ht=hsec et;ht/100;
"VaR 99 %"; quantile(port_all,0.99);
Âåëè÷èíàñìîäåëèðîâàííîéãðàíèöûïîòåðü99%-ãîäîâåðèòåëüíîãîóðîâíÿäîëæíàáûòü
áëèçêà ê çíà÷åíèþ 327150äîëë., à ñìîäåëèðîâàííàÿ ãèñòîãðàììà óáûòêîâ ïîðòôåëÿ — áûòü
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Ðèñ. 6. Ãèñòîãðàììàäëÿóáûòêîâïîðòôåëÿäëÿîäíîôàêòîðíîéìîäåëè